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この本は,銀行の固有の役割 と特徴的な行動パターンを,経済学的な基礎に
もとついてとらえなおそ うとしたものである.銀行論の新しいアプローチを模
索する試みの1つ といえよう.その視点はミクロ経済学的であり,銀行の行動
が資金の配分や金利の機能とどのように結びついているかを理論的に分析して
いる.特に,市場においての情報の不完全性や取引を成立させるための費用と
い う,いくつかの新しい概念を分析の駆動力 として利用するところに特徴があ
る.
このような試みは,従来の銀行行動の理論がその重点を少しマクロ的関心に
傾けすぎていたのではないかという判断から発している.すなわち金融政策の
効果やその波及経路の解明にそれらの主眼があったように思われる.
たとえば代表的な銀行行動理論として トービンのモデルカミある.それは銀行
を利潤極大化企業 としてとらえ,そ こから導かれる資産 ・負債の需給関数を資
産市場の一般均衡分析に組み込んだ.こ の結果,金利や収益率の変動を通 じる
金融政策効果の波及プロセスを明快に示すことができた:わが国においても鈴
木淑夫 『金融政策の効果』や岩田一政 ・浜田宏一 『銀行行動 と金融政策』など
の広 く知 られた研究にこの考えは応用されてきた.
しかし,個別の金融市場にいま一歩踏み込んでそれぞれの資産 ・負債取引の
性格に注意すると,それ らの間に存在する1つの大きな区分に気付かざるをえ
ない.それは,市場取引と顧客取引の区別である.債券や株式などの証券には
組織された取引所があるのに対 して,貸出や預金という銀行固有の取扱い商品
は顧客 と相対で取引を行なっている.この違いは取引される資産の性質につい
ての標準化の程度や,リ スクの多様性,あ るいは情報の不完全性など,広い意
味での情報費用や取引費用の差異を反映 していると見 ることカミできる.この相
違は,銀行行動の分析にも無視できない影響を与えている.
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ところで,近年のミクロ経済学は情報の不完全性下の経済主体の理論的分析
に長足の進歩を遂げた.さ まざまの新しい分析用具や概念が開発され,他 の分
野への応用が進みつつある.本書もこのような発展を足場にしながら,銀行行
動の検討にその考え方を利用しようとするのが主たる狙いである.も ちろん,
機械的なミクロ理論の適用によって得られるインサイ トは少ないであろう.こ
こでは銀行を取 り巻 くさまざまの現実的な要因や反応をも同時に考慮するよう
に努めたつもりである.
さて,このようなアプローチは,従来は主に銀行経営の観点から注 目されて
きたい くつかの トピックスにも深い関連を持 っている.というのは,それらの
多 くは,現在の金融環境の変化の中で銀行の持つ固有の要素を見極めるときに
有用な手掛か りを示 してくれるからである.この点を少し説明しよう.
現在,多 くの先進諸国の銀行は,進行中の金融システム転換に直面 して,新
しい体制の中での自らの位置と望ましい方向を模索しつつある.わが国につい
てみても,経済の低成長化 とさまざまの規制緩和カミ"自由化","国際化"と い
う流れをもたらし,これ らを巡ってい くつもの論議が発生してきた.た とえば
それ らのキーワー ドをつなげてみると,まず 「大企業の銀行離れ」や 「中小企
業貸出の比重増加」などに代表される資金需要者の態度の変化が目につくであ
ろう.「金融の証券化」という言葉にこれらの傾向は行きつく.これに対し て
は,「スプレッド貸出」などの銀行側の工夫や 「金融機関 の棲み分け」,「ホー
ルセールバ ンキングとリテイルバンキングの分化」などによる環境適応の方策
カミ唱えられ,現実にもそれらの着実な展開が見られる.そ して,こ の帰結は銀
行行動の質的な転換を意味するとさえ予想されている.
しかし,"情報の不完全性下での銀行の機能"に 注意して検討 してみ る と,
これ らの現象は単なる転換 としてよりも,むしろ従来は明瞭でなかった機能が
顕在化してきた状況を示 していると解釈すべき点が多いのである.変換期にお
いてこそ銀行行動の不変の要素とそうでないものの区別が容易にな るで あ ろ
う.これを明らかにするのが本書の1つ の意図である.
以下では貸出市場 と預金市揚における銀行行動を取 りあげている.第1部 で
は,情報不完全性の下での貸出市場が 「銀行顧客関係」 とい う安定した協調的
取引に落ち着 くことを説明し,さ らにそこでの銀行貸出の性格を検討する.具
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体的には,ま ず,顧客関係の成立する条件を論じ,つ ぎにその下でのリスク ・
シェア リングの性質および企業成長への影響 を吟味している.また,それぞれ
について金融 自由化の影響も検計する.第H部 では,預金取引費用 に注 目 し
て,主 に小口預金市場での銀行行動を分析する.預金金利 自由化の効果がそこ
での主要なテーマである.
本書の分析はもっぱら理論的なものに限られている.し かし以上から理解い
ただけると思 うが,そ の見方は従来の理論に比べてよ り銀行行動の細部にこだ
わっている.この意味で研究者にとってのみならず,実務に携わっている方々
が眼前のさまざまの現象を基礎から考えなおす際にも,本書が役立つことを願
っている.
本書は私にとって最初の研究書である.こ こで基礎 となる取引費用という概
念に大学院で初めて出会い,ま た金融論や銀行論に興味を持ち始めてからも既
に十数年経過 した.こ のように今までの研究をまとめあげる上では,多 くの諸
先生,先輩,友 人の御助力によるところが大きいのはいうまでもない.こ こに
そのすべてのお名前を挙げることはできないが,特 に以下の方々には記 して感
謝いたしたい.
大阪大学大学院時代,建 元正弘先生には経済学において実証的精神 と新鮮な
見方がいかに重要かを御教示いただいた.同 じ頃金融論へ目が向 くようになっ
たのは蟻山昌一先生の刺激的な授業がきっかけであった.それ以降,今 目まで
両先生より頂いた激励は私にとって非常に貴重なものであった.また,小樽商
科大学の学生時代,経済学の面白さと奥深さを御教示いただいたのは藤井栄一
先生である.同 じく早見弘先生にも有益なアドバイスを頂いた.諸先生には厚
くお礼申し上げたい.
本書をまとめるにあたって,多 くの方々に草稿の一部に日を通して頂いた.
福田充男氏(京 都産業大学)か らは,丁寧なコメントを頂き本書の改良に非常
に有益であった.岩根徹氏(帝 塚山大学),小田切宏之氏(筑 波大学),佐竹正
夫氏(小 樽商科大学)に も貴重な御意見を頂いた.小樽商科大学の土曜研究会
という活発な討論の場で同僚の諸先生からも有益な御意見を頂いた.これ らの
方々のコメントを十分に生かすことができなかったのは残念であるカミ,その御
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助力に心か ら感謝申し上げたい.
また,マ ーク ・フラナ リーM.Flannery教授(UniversityofNorthCaro-
Iina)は未発表論文の引用を快 く許可して下さった.ゼ ミナールの伊藤昇平君
には原稿の清書をお願いした.東洋経済新報社出版局の渡辺昭彦氏は本書の出
版を勧められ,滞 りがちの執筆を辛抱強 く待って下さった.同氏のア ドバイス
と御好意に厚くお礼を述べたい.
最後に,私事にわたって恐縮であるが本書執筆に対する妻恵子 と3人の子供
達の協力に感謝するとともに,自由に研究の道を歩むことを許 してくれた両親
に本書を捧げたい.
昭和62年9月
小樽にて
今 喜 典
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銀 行 取 引 の 特 性 と銀 行 行 動 一一本 書 の 視 点 一一 一
1預 金 ・貸 出と顧客市場
「銀行部門」は,戦後の わが国において黒宇主体か ら赤字主体へむかう貯蓄
の流れの大半を仲介 してきた.近 年は公的金融の比重増加 もあって,資金供給
全体の中でのウェイ トは50%を切るなど漸減傾向にあるが,民間部門に限って
みると60%台を確保 しており,いまだ圧倒的な役割を果たしていることに変わ
りはない.1)
金融仲介プロセスにおいて,銀 行部門は赤字主体の発行 す る本源的証券 を
「貸出」や 「有価証券投資」 という形で取得し,また,この資金調達のため 「預
金」 とい う二次証券(間 接証券)を みずからの負債として発行 している.銀行
の扱 う金融資産 ・負債は,それらの取引される市場の性格に注 目すると,対照
的な2つのグループに区分できる.
1つは証券などであり,これらは証券取引所を中心 とする 厂組織 され た市
場」で取引がなされている.銀行 もここでは多 くの投資家の中の1取引主体に
すぎない.これに対 して,貸 出と預金の市場は,銀行 と顧客が個別的に取引を
行なわねばならない 厂顧客市揚」であり,銀行は取引主体であると同時に,取
引の場 をも提供 している.取引のなされかたのこのよ うな違いは,け っして表
面的なものではなく,金融システムの資金配分の性格 を分析するときに大きな
意味を持っている.
組織 された証券市場では,規格化された金融資産が取引対象であり,多数の
投資家がスポット的に注文を出 している.そして価格(金 利)メ カニズムによ
って需給均衡を迅速に達成するように市場が運営 されている.伝統的な価格分
析アプローチの有効性は高いであろう.一方 これに対 して,貸 出 ・預金取引は
銀行 と顧客との相対で取引がなされ,個別的性格が強いので,価格のみに分析
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の焦点を当てた伝統的アプローチではとらえきれない特性があらわれてくる.
ところで,顧客市場という性格は,日常の観察からすぐわかるように,多 く
の財市揚や労働市場においても見ることができる.た とえば消費者は,価 格の
低い財や品質の優れた財 を求めて,情報を収集 した り商店を探 しまわる.労働
者 も同じよ うに適当な職業の情報を求めるし,雇用者もまた労働者を探してい
る.そ して,これ らの市場では,通常多 くの取引主体は長い期間にわたって継
続して霈要(供 給)を 持っているので,将来の購入(販 売)予定をも考慮にい
れて現在の行動を決める.ここでは,今 日の買い物の経験が将来の行動に影響
するであろ う.この結果,典型的には 「顧客関係」 とい う長期にわたる特定の
買手と売手 との継続的関係が成立する場合が多い.良い品質,安 い値段 という
評判が消費者の行動に影響 を与えているのである.2)
銀行取引においても,このよ うな取引の性質は同様である.また,継続的な
関係も 「銀行顧客関係」 として知られている.た とえば,企業は,貸 出,預金
や為替などさまざまな取引を分散せずに特定の少数の銀行にまとめており,し
かもこの関係が長く続 くのである.また,銀行取引では主に預金者 として登揚
する家計も,取引相手銀行を頻繁に変えることはしない.取引の"安定性"こ
そ,貸 出 ・預金市場の特徴といえよう.3)
以上のよ うな金融仲介プロセスの見方を図式にまとめると,図1-1のように
なる.矢印は資金の流れを示し,大 きく2つのタイプに別れる.下半分の実線
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①②は,預金 と貸出という顧客市場での継続取引をあらわしている.上半分の
点線③は直接金融であ り,証券市場でのスポット取引である.これに加えて,
銀行の証券投資のルー ト④,銀 行が金融債あるいはCD等 の市場性資金を調達
するルー ト⑤ もスポット的な取引である.伝統的な分析が有効と考えられる上
半分のスポット取引に対 して,顧客市場での継続的取引による資金配分の性格
はどのよ うに分析できるであろうか.
顧客市場 という性格は,財市場,労働市場それに資金市場のいずれにおいて
も,「市場の不完全性」の1つのあらわれとして理解されている.価 格,品 質
や取引相手について不十分な情報しかないときには,個 々の取引者が情報収集
をしたり,取引成立のために資源を投入 しなければならない.
ところで,貸出や預金のような資金取引の分野では,市場の不完全性はこれ
までは主に,銀行の"社会的機能"あ るいはその存在理由の説明にさいして注
日されていた.黒 字主体 と赤字主体 との間での資金の移転が,取引費用などの
障害で困難なとき,仲介技術を持つ専門的金融仲介機関として銀行が出現 し,
新たな金融資産を創造 して,障害を緩和するのである.た とえばよく知 られて
いるようにガーレイ ・ショウGurley・Shaw[1960]がこのよ うな考えの出発点
である.彼 らは規模の経済性や専門化の利益を強調して い るが,そ の背後に
は取引費用概念があることは明らかである.これ以降 もベンス トン ・ス ミス
Benston-Smith匸1976]が,明示的に金融仲介機関における取引費用 の重要性
を主張している.
貸出や預金の決定とい う銀行"行動"の 分析では,伝統的にこれらの不完全
性は仲介の費用として定式化 されていた.金融仲介活動は,通常の生産活動と
同じように理解され,企 業行動の理論カミ応用されるのである.しかし,このよ
うなアプローチは,市場不完全性に対する銀行と他の取引者の特徴的な反応,
つま り預金 ・貸出市場が顧客市揚としてワークしているという事実の持つ意味
を見逃 しているように思われる.伝統的視点は,特に金融仲介プロセスでの資
金配分の性質をミクロ的に検討 しようとするときに,不十分 となると考えられ
る.
本書の意図はこのような問題意識に立って,銀行の預金 ・貸出行動をとらえ
なおすことにある.具体的には,預金 と貸出の顧客市場での安定的な取引行動
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モデルを定式化する.貸出市場については 厂銀行顧客関係」が,また預金市場
については 厂預金サービス」が中心 となる概念である.これによって,市 場で
の金利の意味,そ の変動性の評価,資金配分の性質などのより豊かな理解がで
きるであろう.資金市場での不完全性を重視する理論的な研究は,後 でみるよ
うに,近年い くつか提示 されている.このような研究の流れの中で,本書は特
に実証的な基礎になりうるモデルの展開を心がけた.
ところで,こ のように銀行の機能に留意 しながらその行動分析を進 めるとい
う方向は,理論的な観点からのみな らず,現実的にも必要性が高いように思わ
れる.と いうのは,現在のように銀行をとりまく金融環境の変化が激 しい時期
には,銀行行動パターンの顕著な変動が生 じているが,これを理解するために
は,こ の行動の基礎にある動機や存在理由にまでさかのぼらなければならない
か らである.
低成長経済への移行,国債大量発行,金融規制撤廃などによって,旧来の金
融システムが大きく揺さぶられ,さ まざまの新 しいといわれる現象や概念が貸
出市場や預金市場に出来している.た とえば 厂大企業の銀行離れ」,「中小企業
貸出の比重増加」,「スプレッド貸出」,「金融機関の棲み分け」,「ホールセール
バンキングとリテイルバンキングの分化」,「金融の証券化」,など枚挙に い と
まがない.
これらのあるものは,金融政策効果の検討 とい うマクロ経済学的問題が主た
る関心であった伝統的な分析にとっては,表面的現象にすぎないか も しれ な
い.し かし,貸出 ・預金市場の取引構造やワーキングおよびそれ らの変化の意
味をミクロ的基礎 から理解 しようとするときには,これらの現象は有用な手が
か りを提供 してくれる.以下の展開においても,これらのうちのい くつかを取
りあげて,そ の経済学的な解明を試みよう.
以下のこの章では,市場の不完全性,銀行顧客関係,それに預金サービスと
い う,本書の枠組みをかたちつ くっている考えを説明して,第2章 以降の導入
部としよう.まず貸出行動についての伝統的アプローチと本書の視点を対比さ
せ,つ いで預金行動のとらえかたを述べる.最後に,本書の各章を簡単に要約
する.
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2銀 行 貸 出 行 動
銀行貸出市揚で取引される 「商品」は,手形や貸付証書などの形をとる債務
証書である.債務証書は,そ の保有者に対 して,将来一定の仕方で元利合計の
返済を約束 している.しかし,将来は不確実であるから,この返済計画が約束
どお り履行 されるとはかぎらない.つま り,信用 リスクが存在する.またこの
不確実性それ 自体を商品とする条件付き証券(contingentsecurities)の市場
は,そ の設立費用などのため存在 していない.返済の不確実性は,貸出市場の
運行に少なくとも2つの問題を投げかける.
第1は,商 品としての性格からみて,「品質の多様性」があることで ある。
っまり,一般に各借手 ごとに返済可能性は異なり,信用 リスクの程度も優良か
ら不良まで広い範囲に分布 している.このため,商晶の品質が画一でなく,多
様性を持つことが普遍的である.
第2に 重要なのは,こ の品質の差異がすべての取引者に容易に認識できると
は限らないことにある.た とえば借手は将来の自分の返済可能性や返済意欲に
っいて,銀行 よりもよく知っているであろう.また,銀行の問にも借手の情報
が一様にゆき渡っているとは限 らない.す なわち,貸手 ・借手間および貸手間
で,品質に情報の非対称性が存在 している.
伝続的銀行行動理論
伝統的な銀行行動の理論は,第1の 信用 リスクの差異の存在を考慮 した企業
行動理論の応用である.た とえば,ボ ルテンスパーガーBaltensperger[1980]
は,"企業 としての銀行bankingfirm"の諸研究のサーベイとしてよく知 られ
ているが,そ の中で伝統的モデルの1つの完結 した形を示 している.それは,
貸出,証券,現 金準備などの資産選択と預金,自 己資本などの負債構成管理 と
い うバランス ・シー ト変数の決定に加えて,これ らの活動を維持するために必
要とされる実物的生産要素の投入の決定をも考慮すべきことを主張している.
生産要素の投入は,い わゆる運営費用を生じさせる.貸出市揚での審査活動
の費用,万 一の債務不履行の際のロスの処理費用,預 金流出にそなえる現金準
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備調整の費用 な どである.以 上 の考慮 をす ると,銀 行行動 モデルは,資 産 ・負
債選択の決定 を行 な う金 融機 関 としての側面 と,金 融 サー ビスを生産す る企業
としての側面 とをあわせて表 現 しなければな らない.
このよ うな形 の具体的 なモデルは,以 下のニーハ ンスNiehans匚1978,Ch.9]
にみ ることがで きる.
銀行 は2つ の制約 の下 で行動する.1つ はバ ランス ・シー ト制約 で
R十L=D
である.4)ここで,Rは 現金,Lは 貸 出,そ してDは 預金 を示す.も う1つ の
制約 は,上 で述べた貸 出,預 金 を維持 し管理す るときに必要 な労働 な どの生産
要素投入量 をあ らわす技術的 な制約である.こ れは,
H(L,D;N,li)=0
とい う生産関数で示 され る.N,Kは それぞれ労働,資 本のサー ビス投入量 を
示 す.
したカミって,銀 行は これ らの制約の もとで,期 待利潤 の最 大化 をはかる.期
待利潤Eπ は,貸 出金利収入 か ら,預 金金利支払 い,資 産選 択に ともな う費用
の期待値お よび仲介サー ビスのた めの生産要素購入費用 を引いた もので
Erz=iL‐rdD‐C,(D,R)‐Cz(L)‐zvN‐rid
となる.た だ しiは貸出金利,raは預金金利,w,rは 労働,資 本 サー ビスの
価格 である.
この式 でC,,C2は金融 資産選択上での コス トを示 してい る.最 初 のcは 預
金 の流 出にかかわ る期待費用 である.通 常 の予備的需要 モデルに よると,現 金
準備 を多 く保 有す ることによ り不確実な預金払い戻 し(こ れは預金量 に依存す
る)に そなえるこ とがで きるが,逆 にそれによって得 べか りし利子 が失われ る
とい う機会費用 もか さむ.よ ってC,はDとRに 依存する.s)一方,C2は 貸出
の期待損失額 をあ らわ し,Lに 依存 している と想定できる.最 後の2項 は仲介
サー ビス費用 である.
ニーハ ンスはすべて の市場 を競争的 と仮定 し,上 の最適化行動か ら需要 ・供
給関数 を導 いてい る.す なわち,貸 出金利,預 金金利,そ れ に要素価 格に依存
して,銀 行 の貸出資金供給,預 金資金需要,現 金準備需要お よび生産 要素需要
が決 まる.こ のよ うな説 明は,基 本的に通常 の企業行動 の理論 と同 じである.
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貸出市場で の金利 は,銀 行 の貸 図1-2伝統的分析による貸出市場
出資金供給と借手の資金需要が一
致するようにパラメ トリックに調
整 され,市 場均衡が実現する.図
1-2は,伝統的アプローチによる
貸出市場を示 して い る.L、が資
金供給で あ り,Ldが借手の需要
である.市場均衡E点 に対 応 し
て,均衡貸出金利Z*と貸出額L*
が定まっている.
このような企業行動のミクロ理
論を銀行行動分析に応用 したモデルは,わ が国においては鈴木[1966]が導入
し左 トービン的モデルと,実物的生産要素が明示化されている点を除いて,基
本的に同一 である.鈴木は,わが国でのコール市揚を結節点とする金融政策効
果の波及 を分析するために,このモデルをもちいた.それ以降の一連の金融政
策の研究も,マネー ・サプライの内生的決定に不可欠の1部門としてこのよう
なモデルを利用 している.6)
ところで,貸 出市場では古 くから「信用割当」の存在渉大きな論点であった.
わが国においても,貸出金利規制のため信用割当の可能性が検討 されている.
たとえば短期貸出金利は,標準金利(短 期プライム)制により公定歩合に連動
しているため固定的なので,市場均衡を達成するように伸縮的でな い の で あ
る.図1-2において,Zとい う上限金利規制が課せ られ る と,FGの超過需要
が残 り,規制による信用割当が発生 したことになる.い くつ か の実証研究で
も,金利の調整が必ずしも迅速ではないことが主張されている.7)
この信用割当は,外生的な規制によって生 じたが,こ れに対 して,貸 出市場
の性格それ自体 を原因とする 「均衡信用割当」カミあるのではないか とい う考え
が一連の論議の中から生まれてきた.新 しい銀行行動分祈の1つの発端 となっ
た間題意識である.
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情報の非対称性による市場の失敗
一般に,新 しい銀行行動分析は,伝統的モデルの性格をつぎのようにとらえ
なおすことから出発する.
伝統的銀行行動モデルは,厳密にい うと,貸出市場を通常の需要供給分析が
適用できる 「公開市場」 と見なしている.取引される財の品質が確定し,それ
は取引者のすべてに知 られていると想定しているのである.取引される債務証
書に債務不履行 リスクがあっても,リスクの性質は借手 と貸手の双方に明確に
認識でき,そ のため1つ1つ の債務証書は別個の商品として扱われ た の で あ
る.品質の違いが完全に区別された状態であるから,それぞれの貸出案件につ
いて金利が需要を調整するように決 まるであろう.8)
しかし,貸出市揚での不確実性の第2の特徴,つ まり信用 リスク情報の非対
称性 という事実に着目すると,このような金利の需給調整におけるパラメトリ
ックな機能を信頼する理解には疑問が生 じてくる.
最大のポイン トは,情報の非対称性下では商品の品質の差異を明確に区別で
きなくなることにある.一般 に借手は自分の返済可能性について,貸手の銀行
の知らない内部情報を持っている.さ らに,潜在的な貸手た りうる銀行の間に
も,保有する情報の格差の程度に違いがある.いわば取引される商品の品質の
内容の理解 が,売手 と買手の間で,また買手の問で異なっている.このとき借
手(商 品の売手)は,情 報上の有利な立場を利用 して債務の品質を操作 しうる
ため,取引の成立にさまざまの困難が発生する.
情報の非対称性か ら生 じる,市場のワーキングにかかわる諸問題 は,近年,
「情報の経済学」の名のもとに活発に研究 され,各 方面の経済現象の解釈に応
用 されるよ うになった.9)銀行貸出市場の分野に,情報の経済学の 「モ ラル ・
ハザー ド(道徳的危険)」概念を直接に適用 した のが ジャフィー ・ラッセル
Jaffee-Russel[1976]である.10)
彼 らは困難の典型的な1つ として,市場均衡が存在 しないかもしれないこと
を示 した.具体的には,借手が意図的な貸倒れ動機を持つか否かとい う点に焦
点 を合わせて,債務証書の品質を定義する.銀行はこれについて情報不足なの
で,個 々の借入れ申込み者を区別できずに,それ らの平均的品質水準だけをも
とにして一律の貸出条件の契約を結ばざるをえない.銀行の自由参入を前提に
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すると,市場均衡は銀行利潤ゼロという状態で達成 される.しかし,ジャフィ
ー ・ラッセルは,銀行が良質の借手のみが応募するように契約条件を工夫する
インセンティブを持ち,しかもその試みが一時的には常に成功する(銀行利潤
が正になる)た め,市場均衡は存在しないことを明 らかにしたのである.u)
情報の非対称性カミ引き起 こすもう1つの問題は厂逆選択(adverseselection)」
であり,これはスティグリッツ ・ワイスStiglitz-Weiss[1981]カミ金利調整の限
界のため均衡信用割当が発生することを示すのにもちいた.彼 らは,貸出金利
の変化が借手の選択するプロジェクト(あるいは応募する借手のタイプ)に影
響を与えることを通 じて,債 務の平均的品質を変えてしまうケースを取 りあげ
ている.このときは,た とえ借入資金需要が貸出資金供給をこえても,貸出金
利の上昇による調整が銀行にとって望ましくない場合があらわれる.そのため
信用割当が発生 し,外見上は"品質"が全 く同一であるにもかかわらず,取 引
不成立の借手と信用 を獲得できる借手 とが併存してしまうのである.
情報非対称性への対処方法
情報非対称性のため,貸出市揚での資金配分の性質は伝統的なアプローチが
想定するような金利調整による市場均衡モデルが適用できないとい う主張は大
きなインパ クトをもた らした.新 しい銀行行動分析は,これに触発 され る形
で,さ まざまに市揚不完全性を定式化しよ うとする試みに他ならない.
さて,上 で取 りあげたモデルを振 り返ってみると,そこでの市揚の失敗は,
極端な情報の非対称性を静学的な貸出市場の設定の中にとり入れるとき発生 し
ている.し かし,実際の貸出市揚での取引は,個別借手と銀行が直接に交渉し
て取引を成立させている顧客市場であることに注意すると,情報の非対称性を
解消あるいは縮小 させるようないくつかの手段が現実に既に作用 していること
に気がつく.情報の非対称性の影響を正当に取 りあげるためには,これを原因
とする市揚の失敗を強調するだけでなく,これに対処するために創造 された数
数の工夫 とその効果をも同時に評価 しなければならないであろう.これがわれ
われの分析の基礎となる見方である.もちろん,このことは再び伝統的なアプ
ローチが有効になることを意味するのではない.情報の非対称性のもとでは,
異なるタイプの行動がなされるのである.
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具体的に,情報の非対称性の問題に対処する手段を考えてみよ う.これ らは
それぞれ部分的にしか有効でなく,また互いに背反的なわけでもないので,銀
行は各手段を適当に組み合わせて採用 している.
第1は,銀 行が直接的に審査活動を行なって情報を獲得することである.各
借手ごとにその収益性や債務不履行可能性を綿密に検討すれば,借手の認識と
かけ離れたプロジェク ト評価 を避けられるであろう.ただしこの活動は情報コ
ス トを必要 とするので,情報非対称性の完全な解消が望めないことはいうまで
もない.
第2は,貸 出条件の調整を金利のみに委ねず,貸出額 をも同時に交渉の対象
にすることである.貸出額の変更は返済すべき元利合計を変 え,したがって返
済確率つまり貸出の品質を変えるのであるから,公開市場でのように数量を金
利と独立に決めることはできない.こ こから貸出市場の相対取引的性格が生ま
れる.個別の取引者 ごとに貸出契約 として金利と貸出額が定められねばならな
いのである.
第3は,貸 出条件に担保,保 証,あ るいは債務者預金など付随的な条件を付
け加えることである.も ちろん,これ らは直接には万一の貸倒れロスを補償す
る手段であ り,また重要な契約条件の変数である.しかし,さ らにその他,借
入れ案件についての借手の自己評価を明 らかにするシグナル機能をも果たす.
もしデフォル ト・リスクが低いと借手が半り断しているのならば,担保の設定に
躊躇を感ぜず十分な提供がなされよう.しかし,そ うでないときは設定額を低
く押 さえよ うとする誘因を持つので,銀行はこの反応の違いを利用 して借手を
区別できる場合もあ りうる.12)
さて,以上はすべて静学的なフレームワークの中での対策であった.われわ
れの最 も注 目する手段は,最後に取 りあげる,経験を通 じる学習プロセスの中
にある.た とえば,借 手の1度 の債務不履行の経験は,次回以降の取引で決定
的な情報 として銀行に受けとめられることはいうまでもない.デ フォル トのよ
うに重大な例に限 らなくとも,過去の取引の経験が借手の特性を知るための最
も有効なルー トであることは明らか で あ ろ う.13)このような動学的手段 こそ
「銀行顧客関係」として知られているものにほかならない.こ の間題は節 を あ
らためて考 えることにしよう.
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3銀 行 顧 客 関 係
取引が相手を固定 して継続的になされるとい う性格は,貸出市場に限られる
ものではなく,組織 された市揚に対する顧客市場の普遍的な特性として指摘さ
れている.た とえば,倉 沢 ・藪下[1981]は,「売手と買手の継続的な取引関
係が支配的な市揚をCustomerMarketと呼ぶ」 と述べて,取 引継続陸の存在
を顧客市場の定義 とさえしている.
情報が不完全で非対称的な市場での継続的取引は,「取引費用」の節約 とい
う視点で整理できよう.
取引費用 とは,一般には 厂ある経済主体から他の主体への所有権 の移転に必
要な費用」 と定義される.14)ニーハ ンスはこの定義にもとづき,取引者双方の
情報交換費用,取 引され る商品の品質検査費用,契約の締結費用,Q記 などの
登録費用を具体的な取引費用の内容 としてあげている.これ らの活動が必要 と
されるのは,も ちろん背後に不確実性が存在 しているからである.取引費用は
取引成立過程の中に存在するさまざまの不確実性に備えるための費用の総称と
いえる.
したがって,貸出市場での取引費用は,借手の品質についての情報非対称性
の程度に大きく依存 している.貸出市場の揚合,取 引費用 をその具体的な形態
に応 じて,「審査費用」 と 厂管理 ・回収費用」とに分けるとその内容がわ か り
やすい.
審査活動は借手企業の経営上財務上の特性 の評価を基礎 に,特定の借入れ案
件の可否 を判断することであるから,いわば品質の検査費用 な の で あ る.も
し,当初の情報格差が大きければ,それだけ銀行の審査活動の必要性が高 くな
り,その費用 も高 くなるであろう.一方,管 理 ・回収費用は契約を履行させる
ための費用であり,契約条件の途中変更やさまざまのタイプの回収手段の実行
(相殺などの任意回収,担 保権行使,強 制執行など)にまでいたる.も し借手
との情報非対称性が著しければ契約履行の監視 ・実行の費用 も高い.15)
ここに,銀行 と借手 とが継続的に取引を行なうことの利益が明確になる.過
去の取引で得た知識が,次 の取引で負担すべき費用 を節約するのである.取引
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の継続が情報への投資として働いている.しかもここで注意すべき点は,得 ら
れた情報の価値は,こ の特定の一対の銀行と顧客の取引が中断すると,失われ
てしまうことである.他 の取引相手ヘスイッチすると,再び情報を初めから集
めなければならない.つ まり,取引の継続は 「取引に固有の資産」 ということ
ができる.16)
さて,継続取引をしている銀行と顧客は,外部の潜在的な取引者 との競争に
おいて,互 いに相手の独自の立揚を認めるであろう.よって継続取引のもとで
は,取引条件の決定が公開市揚的な決定と異なってくるのである.
以上の議論から,われわれは,貸 出市場における取引費用節約的な継続取引
を 「銀行顧客関係」 と呼ぶことにしよう.これは,
(1)継続的な取引
(2)他の(非継続的)取 引者と実質的に異なった仕方での顧客 との取引条件
の決定
とい う2っの特徴をもっている.
この中で,(1)は表面にあらわれる事実であるが,この観察のみでは顧客関係
の十分条件 とはなりえない.も し借手が他の銀行に取引を移 しても,た だちに
これまでの取引銀行が示 していたのと同等の条件で取引できるのならば,これ
までに継続 された取引は実質的にスポット取引であった といわざるをえない.
よって(2)の条件が考慮 されねばならない.
このように限定しても,この定義はかなり広い範囲の取引関係をカバーする
ことに注意 しておこう.たとえばよく知 られてv・るウッドWood[1973]の考
え(貸出需要の異時点間依存性)も,こ の中の一部分 として含まれるが,こ の
ようなタイプに限られるわけではない.17)
本書の第1の テーマは,銀行顧客関係の存在によって特徴づけられる貸出市
場で,銀行の決定する貸出条件の性質を検討することにある.前に説明 した公
開市場的な貸出供給決定 とどのように異なるであろうか.
顧客関係取引の協調的性格
顧客関係 の成立による取引費用の節約は,外部の潜在的取引者には利用でき
ない利益であるから,これは顧客関係 レン トと見ることができる.しかもこれ
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図1-3貸 出を中心とする銀行取引タイプの想定
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は取引の継続を条件 とし,一方カミ外部の公開市場にスイッチすれば消滅してし
まう性質 を持 っていた.し たがって,取引者双方はこの利益 を守 るべ く協調的
行動をとるであろ う.18)ときには両者はあたかも一体化しているかのごとく行
動することもありうる.
取引費用の節約からの利益が両者に共通 に認 められ,そ れが妥当に分配され
ているかぎり,協調的な取引関係は外部からの競争に対抗できる.一般に外部
の競争者は情報の非対称性のため,割高な取引費用を負担するからである.し
かし,このような外部の公開市場の存在は,顧 客関係 レントの分配に制約を課
している.双方の取引者 は,外部の競争者の提供 しうる条件 と比較して顧客関
係を評価するであろう.結局,銀行 と借手企業 との協調的な顧客関係は,スポ
ット取引のなされる公開市揚と絶えず競い合いながら,成立し,存続 し,ある
いは消滅する.
われわれの主要な関心は,顧客関係によるこのような協調的行動を理論的に
検討し,今後の実証的分析の基礎 となりうる仮説を明確にすることにある.ま
ず,以下の分析で念頭においている,銀行 をとりまく資金取引のタイプをまと
めると,図1-3のようになる.実線は,銀行顧客関係による継続取引を示す.
それ以外のすべての資金 の流れはスポット的であり,点線で描かれている.こ
こでは簡単化のため,預金者 との間の安定的関係は,貸出面での行動と分離 し
て分析できると想定している.つまり,銀行は市場性の資金調達源に依存する
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ことになる.
借手企業は,潜在的にはつねに他の銀行とスポット的に取引でき,こ の可能
性は銀行にとっても同様である.顕在化 したスポット取引としては,大企業が
随意に銀行を選んで,ど の銀行からも同じ条件で借入れする場合や,逆 に小さ
な企業がすべての銀行の限界的借手 としてあらわれるときなどがあろ う.もち
ろん,こ の他に証券市揚(あ るいはCP市揚など)か らの取 り入れができる場
合もある.
顧客関係の協調的な行動はさまざまの側面にあらわれる.本書では,顧客関
係の一般理論からこれらの各側面を説明することはせずに,協調的行動の重要
ないくつかの論点を抽出して定式化するというアプローチをとった.こ れはも
ちろん分析上の取扱いやすさのためもあるが,む しろ実証的研究との対応 を明
確にしたいためであり,また,各側面での協調的性格を直観的に理解 しやすく
するためである.
本書では3つ の トピックスを取 りあげている.
第1は,銀 行顧客関係の成立条件の検討である.どのようなタイプの企業と
の間で,顧客関係が成 り立ちやすいであろうか.こ こではスポット取引との競
合を正面か ら取 りあげなければならない.顧客関係からの収益(レ ン ト)を定
める要素,つ まり,情報の蓄積 と取引費用の関係が重要になる.も し,ある銀
行が取引の継続で得た情報を他の銀行が知ることができなければ,顧客関係が
有利 となるであろう.
わが国において銀行顧客関係を考えるとき,た とえば銀行を中心とする企業
集団や,融 資系列の存在が注目される.メイン ・バ ンクを核 として大企業群が
継続的に借入れを行なっている現象である.しかし,ここで考えている 「銀行
顧客関係」は,定義からもわかるように,大企業に限られるものではなく,そ
れよりもはるかに広い範囲の借手との取引で成 り立ちうるはずなのである.情
報の保持可能性か ら考えると,むしろ公開されている情報の限定性を想定でき
る小企業などの方が,顧客関係は成立しやすいかもしれない.
第2は,顧 客関係の成立を前提にした場合に,新たにあらわれてくる協調的
行動の検討である.その1つ として,危 険分担(リ スク・シェアリング)の可
能性を吟味する.銀行はサウン ド・バンキングの原則に見 られるように危険回
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避的であり,また借手企業も資金調達の面では同じ性質を持っている.このた
め,銀行 と企業をとりまく外部環境の変動 リスクに対して,借手企業と銀行が
そのショックを分けあうように,協調して危険回避的行動 を と る意欲を持つ
が,これが顧客関係の成立のため可能になるのである.われわれは外部的なリ
スクとして,銀行が調達する(そ して企業に貸出す)資金の金利変動リスクを
取 りあげる.こ のときリスク ・シェアリングは安定的な貸出金利契約を生み出
すのである.
第3の 論点は,顧客関係の基礎にあった取引費用の節約要因が取引の持続と
ともに変化することに注 目する.顧客関係が成功 して企業が成長すると,この
企業についての情報の拡散が容易になるであろう.この想定を採用すると,顧
客関係は成功するにつれ基礎が掘 りくず されるので,おのずと終点を持つこと
になる.このような顧客関係のライフ ・サイクル的視点を考慮すると,協調的
貸出行動が企業成長へ与える効果を検討することができる.これまでしばしば
主張されたように,銀行 と企業の密接な関係は企業成長を促進する方向に働 く
といえるであろうか.
4銀 行の預金供給行動
っぎに,預金市場での銀行行動の分析に移 ろう.分析手法という面からみる
と,た とえ預金取引の顧客市場的性格を考慮しても,貸出行動分析におけるよ
うな大きな視点変革の必要はなく,前に述べた伝統的モデルの有効性は高いよ
うに思われる.
もちろん預金取引も顧客市場的であるため,預金者 と銀行との安定した取引
関係は特徴的な事実である.しかし,この安定性の基礎は,貸出市場において
のように情報の非対称性にではなく,銀行の提供する 「預金サービス」にある
と考えられる.
まず,預 金者にとって預金の品質不確実性(銀 行倒産などによる預金払い戻
し不可能のおそれ)は,預 金保険を前提にすればほとんど無視できる.また逆
に,銀行にとっては,要求払い預金の預金引出 しリスクが関心事である.しか
しこのリスクは多数の預金者の集計によって統計的安定性を持ち,現金準備保
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図1-4預 金を中心とする銀行取引タイプの想定
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有や銀行間のマネーマーケットの利用などで対処 しうる.つまり商品の品質が
内生的に変化するとい う問題は起きないのである.よ って情報の非対称性はこ
こでは取 りあげない.
さて,銀行の預金サービスは,直接には預金者の負担する取引コス トの軽減
を目的としている.立地条件の良い支店網の整備や渉外サービスは取引に必要
な移動や手間を省いてくれる.さ らに他の銀行の預金 との差別化の手毅 として
もちいられることもありうる.19)いずれにしても,預金者は預金を保 有 す る
と,預金金利収入に加 えて預金サービスのフローを受 け取 り,これ ら2つの水
準が預金需要を変えるであろう.
各銀行の提供する預金サービスが預金者に同質的と見なされるほど,預金市
揚は競争的になる.た とえば狭い地域に多数の銀行が支店 を持ち,ほぼ画一的
なサービスを提供している場合などである.それに対 して,預金サービスの差
別化に成功すれば,(預金金利規制が存在しないと して)銀行は預金金利決定
において価格支配力を持つことになる.本書ではこの2つ の場合をそれぞれ取
りあげている.
ところで,預金市場は大 口預金取引と小口預金取引に区分するのが適 当であ
る.大口預金については,上 で考慮 した取引コストのうち預金額に比例 しない
固定的部分の影響はほとんど無視できる.し かし,小 口預金には固定的取引コ
ス トの影響が大きく,このため,預金者が銀行をスイッチする費用 は 高 い の
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で,預金サービスの効果は大きいであろう.すなわち,小 口預金市場において
こそ顧客市揚 としての性格が強 くあらわれる.以下の分析はその意味で,小 口
預金市場に適切である.
預金行動の分析においては,銀行をとりまく資金取引のタイプを,図1-4の
ように想定 している.小 口預金市揚以外は,す べてスポット的と考えている.
これは,貸 出の分析に際 して,預金の顧客市場的性質を無視 したのと同じく,
簡単のための仮定である.
さて,預金サービスの存在が銀行行動にとってとりわけ重要 となるのは,預
金金利規制 とのかかわりにおいてである.預金サービスはそれ 自身 としては,
預金金利規制 と独立に存在しうるであろう.しかし,この規制のため預金者の
得る収益の金銭的な部分が制約 されると,も う一方のサービスの部分の供給 も
影響されざるをえない.し たがって,この効果は,預金金利規制の撤廃 とい う
制度の変更が与えるインパクトを評価する際に,欠 くことのできない要素とな
る.本書の第II部では,預金金利自由化が預金市場や貸出市揚に与えるインパ
ク トを,「預金サービス」という考えを軸にして検討する.
5本 書 の 構 成
本書は第1部 貸出市場,第II部預金市場の2つの部分から構成 されている.
あらかじめ,それぞれについて簡単な説明と要約を与えておこう.
第1部 は4つ の章からなる.まずつぎの第2章 においては,本書の基本的な
概念である 「銀行顧客関係」が,これまでの研究でいかに取 り扱われてきたか
を展望する.こ の概念は,信用割当理論の中で磨かれ,最 近の不完全情報下の
市場分析への関心の高まりが貸出市場におよぶにつれて,注 目を集めてきたこ
とが示 される.初期には明瞭でなかった内部情報の役割が明らかにされ,取 引
に固有の資産 としての価値が重視されるようになってきた.そ の結果,も し内
部情報が顧客関係の中に保持できると,両者の間で協調的行動の可能性があら
われ,こ こから独自の行動が生まれることが見いだされた.
第3章 は,顧客関係が成立する条件を理論的に吟味し,そこからいかなるタ
イプの企業との間に関係が成立 し易いかを推論する.顧客関係を情報投資の1
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つの形態としてとらえるとき,これを阻害する要因 として蓄積 した情報の外部
への漏洩 と機会主義的行動がある.いずれも情報投資への収益の確保を危 うく
する.これらを考慮すると,顧客関係の選択は情報伝播パターンの事前的な予
想に依存することが示される.伝播のコス トが高いときや伝わる情報の曖昧さ
が大きいと,明 らかに顧客関係取引を選ぶ可能性が高まる.この結果,た とえ
ば中小企業のほうが内部情報の漏洩する可能性が小さいので,銀行顧客関係は
これらの企業 との間で成立するであろうことが推論される.
第4章 では,銀行顧客関係の成立を前提として,リ スク ・シェアリングとい
う協調的行動の含意をさぐる.外部の金融環境が変動するとき,銀行 と借手と
が危険を回避 しようとして,暗黙に金利保険的な性格を持つ貸出契約 を結ぶの
である.市場金利変動 リスクに対処すべく,た とえば高金利時には銀行がそれ
を負担 して相対的に低い貸出金利,逆 に低金利時には借手がそれを負担して高
い金利 となることが明らかにされている.
企業 とともに銀行も危険回避者と仮定するので,市場金利 と貸出金利の間に
1より小さい正の相関関係が成立する.さ らにこの契約の性質 として,借手企
業が小規模で危険回避度が高ければ,よ り貸出金利が安定的であることが示 さ
れる.最後に,預金金利 自由化を銀行への固定的補助の削減と理解すると,銀
行の危険回避度の性質から,預金金利 自由化は貸出金利の市場金利への連動を
強め,そ の意味で変動性が高まることが明らかにされる.
第5章 では,銀行顧客関係のもう1つの協調的側面 として,企業成長への効
果が取 りあげ られる.しばしば,顧客関係は成長促進的に作用すると推論 され
てきた.しかし,顧客関係が内部情報にもとつ くと考えると,企業規模が大き
くなるにつれ情報の拡散が容易にな り,顧客関係からの利益が維持 されにくく
なるであろう.
このように顧客関係にも終点があると考えると,必ず しも成長促進的な貸出
契約が,各主体にとってつねに望ましいわけではない.企業成長を抑制 して,
顧客関係 を長 く継続 させようとする揚合 もありうる.こ の章では,簡単な企業
成長モデルをもちいて,顧 客関係下の貸出契約を理論的に検討する.貸出金利
は低下するものの,企業成長率は必ずしも高まらないことを示そう.また,こ
の契約に対する貸出費用 と企業収益率の効果がそれぞれ検討 される.
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第II部では,預金市場の分析に移る.預金金利自由化のインパクトを 「預金
サービス」の役割に注 目して理論的に検討する.
まず,第6章 では,預金金利自由化の直接的原因は預金 と代替的な高金利金
融商品の登場にあると考えて,そ の効果を検討している.こ こでは預金サービ
スはインプリシット金利 として扱われ,預金量に比例的に供給されると仮定し
た.ま た預金市場は,それ らの合計である実効金利によって調整カミなされる競
争的市場と想定した.預金者の金利選好が高まり新商品が定着 したため,銀行
はインプリシ ット金利を削減 して,名 目の金利による競争へと移行せざるをえ
ない.こ のプロセスは金融仲介の効率化であるから,貸出市場への資金供給が
増 し,長期的には貸出金利が低下することが示される.
第7章 では,第6章 と異なり,預金サービスの固定的性格をとらえた.た と
えば店舗網などのサービス量は預金額に比例せず,また供給量の調整も金利に
くらべてはるかに遅い.こ の側面を重視すれば,預金金利 と預金サービスとの
代替性 も小さく,預金の差別化が強まるので9銀行は預金市場で価格(金利,
サービス水準)支配力を持つであろう.
預金金利への低位規制が撤廃 されると,銀行は預金サービス水準を変えてこ
れに対応する.この章では,まず,サービス供給量が削減 される条件を明らか
にしている.つぎに,預金サービスの固定的な性格が,自 由化後の過渡期で預
金金利変動にいかなる特徴を与えるか吟味する.長期的に最適な永準へ預金サ
ービスが調整 されるにつれ,預金金利の果たす役割が高ま り,その結果外部の
市揚金利変動への反応がより敏感になる,っまり預金金利の変動性が増すこと
がわかる.
、〈第1章 注>
1)本書での銀行とは,基本的に民間の預金取扱い金融仲介機関を意味している.具
体的にわが国の制度においては,都市銀行 ・地方銀行等の商業銀行,長期信用銀行
等の長期金融機関,相互銀行 ・信用金庫等の中小企業金融機関,それに農林漁業金
融機関である.この区分については日本銀行金融研究所[1986](p.235)に示され
ているわが国金融制度の説明を参照されたい.銀行の比重を,証券市揚と外資市揚
をも含めた 「広義の金融市揚を通ずる資金供給」の中のウェイトでみると,昭和40
1!年度では63.1%0,45-49年度で60.7%,50-54年度で52.7%,55-59年度では
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45.4%である(同上書,艮38).
2)主 に財市揚,労 働市場を中心に 「顧客市場」の取引を分析 した のカミ,オーカン
Okun[1981]である.彼 はそのための分析用具 として サーチ(探 索)理論を重視
している.
3)金融取引での相対交渉と公開市揚の相違の重要性を強調したの が蟻山[1976コ,
[1982]である.そ の考えは脇田[1981]や池尾[1985]でさらに明確に主張 され
ている.本書の考えも基本的にそれに連なるものといえよう.
4)ニーハンスは自己資本が銀行倒産を防 ぐ役割を果たす と考えて,最適な自己資本
Eの決定も分析 している.このとき右辺はD+Eと 書き換えられる.以下ではこの
資本比率の問題は扱わないので,Eを 落 としている,
5)銀行の現金準備需要の定式化の多くは,貨幣の予備的需要モデルに依っている.
これらについてはボルテンスパーガーBaltensperger[1980]のサーベイを参照さ
れたい.わ が国銀行の現金需要についての同じような視点からの定式化 としては,
たとえば本多Honda[1984]がある.
6)こ れまでの主要な業績 として以下の研究を挙げ る こ とが で き よ う.まず蟷山
[1971]はわが国の銀行貸出市場での不均衡の可能性 に注 意 を 向 け,岩 田 ・浜田
[1980]は各種の銀行をとりまく規制を考慮 した銀行行動モデルを検討してい る.
堀内[1980]は銀行部門を内生化 したわが国資産市場の一般均衡モ デル を組み立
て,ま た古川[1985]もその延長上により詳細な銀行行動モデルを導入している.
なお トービンの分析については トービンTobin[1982]を参照されたい.
7)不均衡仮説の実証分析については,た とえば古川[1979],釜江[1980コ,伊藤 ・
植田[1982],筒井 匚1982],伊藤[1985,第6章]を参照されたい.こ の他,わ が
国における信用割当現象分析のため,貸出市場の相対取引的性格に注 目して交渉力
モデルを提示 した興味深い仮説 として,寺西[1982,第9章]がある.た だし,そ
こでは情報の不完全性は明示的に取 り扱われていない.
8)これは,い わゆる 「ヘ ドニック ・アプローチ」の適用可能性につながる.た とえ
ばBaltensperger[1976]はこの想定にたってパ レー ト最適な契約を検討 している.
ただし,これについてはSmith[1972],[1976]が批判的な主張をしている.その
論拠は基本的には,本書の以下でふれる情報の不完全性である.
9)「情報の経済学」を金融との関連 で展 望 した もの に,スティグリッツStiglitz
匚1982],池尾[1985,第1章],早川[1986]がある.
10)モラル ・ハザー ド(道徳的危険)と は,保険取引における困難の1つである.保
険契約自体が被保険者の行動を変えるため,被保険事象の確率が変化 し,しかもそ
れを保険会社が適切に知 りえない現象をさす.た とえば酒井 匚1982,第12章]の説
明を参照されたい.
11)ただし,これは不完全情報下でのロスチャイル ド・スティグリッツRothsch韮d・
Stiglitz[1976]的な均衡概念(あ るいはナッシュ均衡)に もとつ くものであり,も
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しウィルソンNilson[1977]のよ うな均衡概念を用いると均衡の存在が示 される.
たとえばウェッブWebb[1984]を参照されたい.
12)情報非対称性下の貸出市場で,担保などによるシグナル機能によって信用割当を
解消する可能性について,スティグリッツ ・ワイス型のモデルを拡張する方向の研
究 としては,た とえばBester[1985],Milde-Riley[1986],Clemenz[1986コを
参照されたい.
13)情報の非対称性下の諸問題を解消する1つ の手段 として の 反復取引の重要性は
Hea1[1976]によって指摘されている.こ のような考えを貸出市揚に適用 した分析
としてAllen[1983],坪沼[1987コなどがある.そ こでは内部情報からの利益を一
時的に占有する可能性 と,それに対する貸手の報復の可能性が検討 されている.
14)ニーノ、ンス[1980,Ch.4],P.62.
15)これら活動の具体的内容については,実務的な解説が参考 になろう.たとえば松
本 ・小林 ・北原 ・川田 ・峯崎[1980],鈴木 ・石井 ・大西 ・秦[1980]を参照 され
たい.
16)顧客関係が情報への投資としてとらえられるこ とは,わ が国では脇田[1981],
日向野[1985],池尾 匚1985]で主張された.こ こでの説明も基本的にこれらの研究
に負っている.また取引に固有の資産 という考えはたとえば,浅 沼[1983]を参照
されたい.なお,以上のような分析アプローチの発展の経過については,次 章での
整理を参照されたい.
17)ウッドを含む銀行顧客概念の発展は,次章で展望される.
18)この視点は池尾[1985]で明確にされた.
19)このような見方は南部[1978]でとられたものである.詳 しくは第7章 で展開さ
れる.
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第2章
銀 行 顧 客 関 係 の 研 究*展 望
ぱ じ め に
「銀行顧客 関係」とい う現象は,日 常的によ く見 られる ことであ りなが ら,そ
れ 自体 が銀 行行動の分析 において正面 か ら取 りあげ られた ケースは多 くはなか
った.し か し,貸 出市場 での信用割 当,貸 出金利の硬直性や貸出額 の安定性 な
どにつ いて のこれまでの研究 において,こ の関係の存在 は1つ の注 意すべき要
因 としてい くつかの角度 か らふれ られてきた.
この章 では,こ れ らの研究 の中で銀行顧客関係が どのよ うに貸出市場の諸 問
題 と関係づ け られて きたか,ま た どのよ うに定式化 されてきたか とい う点 に焦
点 をあてて,こ れ までの文献 をサーベ イす る.前 に述べたよ うに,そ の際 「情
報 の不完全 性」を基本的 な視 点 としている.貸 出市場 にお ける情報 の不完全性
は,最 近の分析において活発 に論議 されてい る トピックスの1つ で ある.す で
に池尾 匚1985],シェー ンホルツ ・武 田[1985],ボルテンスパー ガー ・デ ヴィ
ニーBaltensperger-Devinney[1985]や,デヴィニーDevinney[1986,Ch・2]
などのサーベイもある.よ って ここでは,そ れ らを参考 にしつつ,「銀行顧客
関係」 とい うよ り限定 された関心 か ら諸研 究を検討す ることに しよう.
その前 にまず,銀 行 と借手企業 の取引 の継続 とい う事実の検証 にふれた文献
を紹介 してお こ う.
1取 引 継続 の実 態
わが国において この関係 は,「メイン ・バ ンク制」 ある い は 「融資系列 」の
存在 として語 られ ることが多い.あ る企業 が特定の銀行 と,さ ま ざまのルー ト
で継 続的 に取 引を行 な うのである.融 資,預 金取引 をは じめ として為替取引,
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従業員関連取 引(給 与振込み等),経 営上の情報提供な どか ら,株 式保有,役
員派遣に至るまで程度 の違いは あって も,重 点的に取引相手 を選 んだ密接 な関
係が成 立する.
大企業 にっ いては,銀 行 を中心 とす る 厂企業集 団」がわカミ国における特徴 的
な形態 として注 目されて きた.た とえば,寺 西 ・後藤 ・芹沢[1975]は,わカミ
国資金市場 の歪 みを原 因 として金融 グループ化 カミ成立 した とみている.1)
近年 になって,大 企 業 とメイ ン ・バ ンクとの取 引継続 につ いて再び関心が高
ま り,い くつ かの事実が明 らかに された.
三輪 匸1985]は,メイ ン ・バ ンクを融資順位1位 の銀行 ととらえて,そ の変
更の程度 を調査 し,そ の結果,一 部上場企業 について,1973年と83年の2時 点
間で67%の企業 がメイ ン ・バ ンクを変 えていないことを見 いだ した.三 輪 はこ
の値 か ら,メ イン ・バ ンクの固定性 に疑問をなげかけている.
堀 内[1987]は基本 的に この事実 を確認 しなが ら,さ らに,過 去 に一度 メイ
ン ・バ ンクを変更 した企 業は,つ ぎの期に も変 える比率 が高 いこ とに注意 して
い る.ま た首藤 ・高橋[1986,第2章]は,高 度成長期 のほ うカミ低成 長期 にな
ってか らよ りも変更が多か ったこ とを明 らかに した.
これ らの数値 か ら継続性 につ いて はっきりした判断 を下す のは難 しい.し か
し,6-7割 の大企業 が少 な くとも10年間融資順位1位 の銀行 を変 えなか った
ことは,む しろかな りの安 定 した関係 を意味 していると解釈 できるのではない
であ ろ うか.
中小企業 との関係 については,ア ンケー トのデータを利用 できる.中 小企業
庁[1982]による と,企 業 の85～95%がメイ ン ・バ ンク を もって い る.そ し
て,過 去5年 間 で1つ も取 引銀行 を変 えていない企業が76%に達 してい る.2)
銀行 と企業 との継続的取引はわが国だ けにのみ見 られ る現 象ではない.ア メ
リカにつ いて,ウ ッドWood[1974]はク リーブ ラン ド連銀 の調査 を引用 して
いる.そ れ によれ ば,多 くの商工貸出は継 続的に更新 されている.た とえば貸
出の1/2は2年 以上前か ら取 引 して いる借手 に向け られ,1/4は5年 を越 える
貸 出実績 のある借手に対 してであった.3)
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2顧 客 関係分析 の発端
預 金 顧 客 関係
取引の継続という現象が,貸 出資金 の配分に与える影響は,まず信用割当の
分析で取 りあげられた.それは,デ ヴィニー 匚1986,Ch.4]も指摘 す る よ う
に,ホ ッジマンHodgman[1961]の預金顧客関係に注目した分析 である.4)
ホッジマンは,貸出行動の分析においては収益や リスクという一般的な尺度
を取 りあげるのでは不十分であるとして,主要な資金源である預金の特性の重
要性を主張 した.特 に,長期安定的な預金者が借入を希望 した揚合 に注 意 す
る.このような顧客 との預金関係は,結局は一種の"資産"で あるから,もし
自由に預金金利が付 されるのならば明示的に高い預金金利支払いをもたらすは
ずである.しかし預金金利に規制が存在すると(当時の米国では要求払預金へ
の付利が禁止されていた),この関係は貸出面での優遇的取扱いに変換され る
と述べている.
ケイン ・マルキールKane-Malkiel[1965]は,この安定 した預金関係を持つ
顧客への貸出決定問題を,よ りフォーマルに平均 ・分散アプローチ で分 析 し
た.まず,借 入申込者群の中で,顧 客関係を維持 しているL*借手 を区別して
おく.L*借手は,「その過去の行動から,安定的あるいは良好な関係を維持 し
ようとする傾向があると性格づけられ,… …この顧客からの借入を拒否すると
預金関係が危機にさらされる.」5)
第 ブ顧客に対 しての顧客関係の程度を指標R」で表現できるとして,彼 らは
この顧客からの不確実な預金の期待値E3,分散 σゴ2に
aE;
ax,〉・ ・aa,2ax,<・
とい う性質を仮定 した.こ れから明らかなように,顧客関係の低下は銀行利潤
からの期待効用を低下 させるのである.銀行は貸出決定において将来の預金変
動 リスクをも考慮に入れるので,こ の顧客を優先的に考慮せざるをえないこと
になる.
ケイン・マルキールは直接にはこの顧客関係成立の理由にふれてはいない.
第2章 銀行顧客関係の研究一 展m3g
しかし,なぜこのL*借手が金利の低下によってではなく,融資順位の次元で
優先されるかとい う説明の中で,彼 らは暗黙に情報の不完全性を前提にしてい
る。彼 らは貸出市場での情報の不完全性に言及 し,ある銀行にとってのL*借
手は他の銀行にただちに知られるわけではないことを述べる.顧客の預金の安
定性は時間の経過につれて判明するものであり,ひるがえってこの安定性自体
も当該銀行の過去の融資態度という即座には知 られない要因に依存している.
このような事情は,他銀行からの金利面での競争を阻止しているだろうと説明
する.
さらに注目すべきことに,L*借手の預金を持つ銀行が彼か らの融資申込み
を拒絶することによる損失は,他 の銀行がこの顧客を奪えば得 られるであろう
潜在的な利益よりも大きいと述べている.こ のことは,L*借手 と銀行との間
の関係が一種の譲渡できない"資産"を生みだしていることを意味しており,
ホッジマンとともに,第4節 で取 りあげる最近の顧客関係分析の先駆 ともいえ
る考えである.
貸出実績と将来借入需要
顧客関係のため,現在の行動が将来の銀行利益に影響を与えるという考え方
はウッドWood匚1974]にも見 られる.た だしこれは預金を通 じるものではな
く,現在貸出額が将来借入需要関数のシフ トをもたらすとしている.
ウッドはアメリカの銀行のポー トフォリオの中で,貸出が固定的なことに注
目した.証券の利回 りが上昇 しても,貸出から証券へのポー トフォリオのシフ
トが迅速に行なわれない原因として,貸 出における顧客関係が重要であるとす
る.
この顧客関係のインパ クトは,「見込みのある借手へ の今期の信用供与が,
将来のこの銀行への借入需要に影響することである.この効果は,借手が取引
銀行 を変更することにともなうサーチコス ト(探索費用)などのために生 じる」
と述べている.6)これらのスイッチングコストの ため,一旦他銀行へ資金調達
先を移すと,もはや次期にはこの銀行へもどらないとい うのである.
このとき銀行の直面する借入需要関数は
LL=L(rc,Ie‐i,...Lc‐n)
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と書 くことができる.rcは貸出利子率,Lト1はt-1期 の貸 出実績 であ り,n
期前 まで さかのぼ って効果 を発揮 する と想定 してい る.こ の効果 の方 向につ い
ては,「もし銀行 が市場規模 に対 して相対 的に大 きす ぎ れ ば,寛 大 な貸 出政策
は資金需要 を満た しすぎ,か えって将 来の借入需要 を減少 させ るか も しれ な
い」 とい う逆行的 な可能性 は留意 されなが らも,「過去 の貸 出実績 の一部 は こ
の期 にも反映 され るだ ろ う」7)とい う時間的な慣性(intertemporalinertia)の
存在 を想 定 している.っ ま り ∂ム/∂Lt.1は正 とな る.
この効果 は多様 な ミクロ的基礎 か ら生 じ うる ものであ り(た とえば第5節 の
フラナ リーFlanneryの項 を参照),ウ ッ ドの述 べた スイ ッチングコス トもそ
の うちの1つ と解釈 できよ う.
また,こ の定式化 によると今期貸出 の限界収益 は,通 常の短期的限界収入 に
将来需要喚起 による収益増加分 を加 えたものになる.後 者は顧客関係 の資産価
値 を示 してい ると解釈 で き る が,ウ ッ ドは こ れ を フェル プス ・ウインター
Phelps-Winter[1970]の「顧 客の帰属価値(imputedvalueof"patoronage")」
と同 じである と述 べている.
フェルプス ・ウイ ンターの研究は,各 企業 ごとの価格 がバ ラバ ラな財市場で
の消 費者 による価格サーチ活動 を考慮 した,企 業の価格設定 モデルで ある.こ
のモデルでは,今 期の設定価格 が,今 期の需要 のみな らず将来需要に も影響 を
与 えるこ とを導 いてい る.こ こでのサーチ対象 は各企業 の価格 であ り,顧 客 は
同質 の財 の より低 い価格 を求 めて移動す る.し かし,貸 出市場 での主た る情報
不完全性 が"品 質"に 関す るものであった ことを考 えれば,ウ ッ ドのよ うに,
この設定 を銀行貸 出需要 の ミクロ的基礎 としてただちに採用 する ことには疑問
が残 る.
ウッ ドの需要関数 の定式化は,そ の後,信 用割 当の際 の信用配分パ ターンの
分析用具 と して ブラックウェル ・サ ン トメ ロBlackwell-Santomero[1982]に
利用 され た.こ れは,も し信用割 当がある とすれば,そ れ は最 も需要 の利子弾
力性 の高 い借手(た とえば大企業)か ら割 当 され るとい う,常 識的に見 て,少
少奇妙な結論 の得 られ ることを示 している.
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3情 報獲得 の定式化
これまでの研究の基礎 には,不十分であるにせよ情報の不完全性が考慮され
ていた.そ のため,過去の取引で得た情報が価値を持ったのである.
ところで,貸出において借手の信用度を審査することは,銀行の最も基本的
な業務の1つ である.これまでも,銀行行動の研究でいくつかの貸出審査モデ
ルが提示 されている.以下の準備 として,そ れらの分析で情報の蓄積が果たし
ている役割を見てみよう.
まず,審査活動を明示的にくみこんで銀行貸出決定行動を定式化 したエイグ
ナー ・スプレンクルAigner-Sprenkle匸1968]を取 りあげる.
エイグナー ・スプレンクルは借入応募者につ い て の情報を可変投入要素と
し,その借手についての債務不履行確率を"産出物"(被説明変数)と す る変
換関係 を想定 し,それを 「情報関数」 と名づけた.情報関数の性質は銀行の保
守的性格を前提 として導いている.つ まり,情報量が不足する程,銀 行はその
借手の債務不履行の確率を過大推定するであろう.よって情報量が増大するに
つれ,銀行の想定する債務不履行確率は単調に低下すると仮定 している.
さらに情報量は,既 に獲得してある部分と今期に追加的に得る部分か らなる
と考えている.銀行は情報の追加的獲得に費用をかけながら適切な追加分の永
準を定めると同時に,獲得情報にもとついて適切な貸出額の決定 も行な うので
ある.
彼 らのアプローチでは,「情報」はあたかも通常の生産要素と同じように扱
われており,しかも,情報投入 と産出との生産プロセスを(通常の生産技術と
類似な形で)明確に叙述できると考えている点は,彼 ら自身 も認めているよう
に,大 きな問題である.またボルテンスパーガー ・デヴィニー[1985,p.494]
も指摘するよ うに,つねに当初はデフォル ト・リスクを過大推計 していて,情
報活動は必ずこのリスクを低減するとい う仮定には偏 りがある.こ のため,ア
プリオリに情報活動の確実な収益が前提されてしまっているのである.
ここでは 「過去の取引経験」を初期保有情aと してパ ラメーター化 してい
る.こ のaは追加的情報と完全代替的であると定式化 されていることか らもわ
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かるように,も しσカミ増加すれば正確にその分だけ追加的情報量の投入が減少
することが比較静学から示 されている.8)
ベイジアン ・アプローチ
情報活動の収益についてエイグナー ・スプレンクルのようにデフォル ト・リ
スクの当初過大推定 とい うア ドホックな前提をとらず,ベ イジァン的アプロー
チを採用したのがスタンハ ウス ・シャーマンStanhouse-Sherman[1979]の試
みである.
彼 らは,財市場での情報需要モデルをつくったキール ス トロムKihlstorm
匸1974]にな らって,銀 行の情報収集モデルを考えた.
具体的には,銀行は借手の収益xについての事前情報をf(記1μo,1/φ)とい
うアプリオ リな確率密度関数(正規分布 と仮定)で表現する.μ。,1/φはそれ
ぞれ事前の平均および分散である.銀行は当該借手 との経験を積んだり,ある
いは借手と他行 との取引を観察して,θコのxのサンプル絢 を得る.これによ
ってxの分布の平均 と分散のパラメーターは次々に改訂されてゆく.
スタンハ ウス ・シャーマンは情報収集(サ ンプリング)の単位 コ ス トは一
定,さ らに借手は右下りの借入需要関数を持つと仮定 して,最 適な情報量 θ*
および貸出量 を決定 している.この結果,も し事前情報量 φが大きければ新規
情報需要は小 さいこと,事 前収益率平均 μ。が高ければ情報需要が大きいこと
を導いている.た だしこの情報需要の変化に対応する貸出額の反応は一義的で
ないことも示 している.情報の増加は分散を減 らし貸出を魅力的にするが,同
時に平均も変化 し,しかもその方向は個々のサンプルの選ばれ方に依存するた
め(この点がエイグナー ・スプレンクルとのちがいで あ る),貸出額への効果
は不明なのである.
このモデルでは,銀行顧客関係は銀行の事前情報に影響 を与える.旧来の顧
客はより大きい φ(小さい分散)で 特徴づけられるか ら,新規顧客に比較 して
情報コストを節約できる.このため,信用割当は新規顧客への貸出でより発生
しやすいであろ うと述べている.
以上の2つ の分析では,確 かに借手についての情報の不完全性が定式化 され
ているが,そ こでの顧客関係は外生的な与件にすぎず,そ の成立にまでふみこ
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んだ説明カミ欠けているといわざるをえない.9)
4分 析視点の確立 取引固有の資産 と しての情報
顧客関係の成立原因にまでさかのぼって分析をすすめ,そ こか ら顧客関係下
の取引条件の性質を解明しようとするのが,新 しいアプローチである.ここで
は,「取引に固有(transactionspeci丘c)の資産」 とい う考えカミ強調される.
この視点は クライン ・クロフォー ド・アルチャンKlein-Crawford-Alchian
[1978]に見ることができる.10)彼らが取引に固有の資産とい う概念を導入し,
その資産が 「専有可能な準 レン ト(appropriablequasirent)」を生みだすとい
う論 を主張するのは,垂直的統合とい う市場にとってかわる組織形態の出現を
説明するためである.
彼 らは,た とえば,あ る出版業者の利用を見込んで据えつけられた印刷機の
所有者 と,その利用者 との取引の例を挙げている.移動の難 しい機械が設置ざ
れてしまうと印刷機の利用者は機械使用料を引き下げようとする誘因を持つで
あろう.一方,逆 に印刷機の所有者は他の印刷業者のサービス供給が即座には
不可能なのを見こして,使 用料を引き上げる誘因を持つであろう.この2つの
限界値の可能な最大の幅カミ専有可能な準レン トと呼ばれるのである.
彼らは資産の特化度が大きいときには,事後的に上述 の よ うな機会主義的
(opportunistic)な行動の誘因が強くなるため,事前の契約によってあらか じ
めそれを防止することは困難になり,むしろ両者が一体 となる垂直統合によっ
てこの間題は解決 されると主張している.
クライン等は,こ の考えが銀行貸出市場にも適用でき る とす る.具体的に
は,貸出市場におけるプライム ・レー ト制度も,部分的には機会主義的行動の
防止の仕組みとして生まれたのではないかと推論 している.それ に よ れ ば,
「顧客企業はみずからの信用度についての情報(銀行 との取引に関す る財務上
の記録も含めて)を銀行に提供するとい う形で,既 に固有の投資をしているの
であり,これは専有可能な準 レントを生みだしている.」この状況を考え る と
プライム ・レー トの慣行は 「銀行が特定の顧客に対してのみ機会主義的に金利
を上昇 させたのではないという情報 を借手に伝達する安価な手段 として正当化
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できるかもしれない.」u)
クライン等は,上では借手たる企業の側が固有の投資をしていると述べてい
るが,前節のモデルではむしろ貸手の銀行の側が情報投資をすると考 え て い
た.こ の銀行の活動が,彼 らの想定するような性格を持つと見ることはもちろ
ん可能である.す なわち,銀行は個別借手についての信用度を審査して貸出を
決定するが,そ の際に情報ス トックが特化 した資産として作用すると考えるの
である.こ の視点が強調されているのは,米 国においてよりむしろ最近のわが
国におけるい くつかの研究においてである.
わが国での研究
たとえば脇 田[1981]は,借手企業に比較 して銀行は融資プロジェクトにつ
いての情報が少ないという情報格差が存在するとして,情報を得るためのコス
トが必要であること,極端な場合には金融取引が消滅することに注意 している.
このような困難を緩和するために担保制度などが発生 し,さ らに顧客関係 とい
う慣行も定着 したとする.つ まり 「長期的な取引を通 じて顧客企業に関する情
報 ・知識が蓄積 され,… …情報コス トは著 しく節約できる.……審査 コス トは
初回は開設費用(setupcost)という性格を持つ反面,次 回以降,そ の企業固有
の事情等にかんする情報が銀行に蓄積 されるにつれて次第に低下する.」12)
同様の指摘は,目 向野[1986]の提唱する審査能力概念にも見ることができ
る.目向野は情報そのものよりも,D清報を生産する能力全体」 として の審査
能力の蓄積を強調 しているが,銀行 と顧客企業 との間の反復取引が個別的審査
能力の原料 となるという主張は実質的に同じものと見られる.
さて,も う一人の論者である池尾 匚1985]は,以上の主張と重なり合いなが
ら,よ り包括的な検討を行なっている.
彼は,ま ず銀行の情報活動が不可逆投資および取引固有投資の性質を持つこ
とを指摘 している.「貸出審査の場合 も,金融機関が当該借手につ い て過去に
審査の経験を持ち,一定の知識 ・情報を蓄積 しているならば,それが初めての
審査である場合に比べてより僅少の費用で審査が可能である.」た だ し 「この
ような過去の実績が資本としての価値を持っのは,当該の取引当事者にとって
のみであり,……こうした費用の支出は従来の相手との取引関係を維持する限
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り,節約 される.」13)
顧客関係分析のための具体的アプローチを,以上の成立理由から引き出して
いるのが池尾の特徴である.つまり顧客関係の利益は 「金融機関 と企業の双方
に,交 渉(bargaining)の当事者としての資格と力を与えていることになる」
として,「貸出市場にお け る相対交渉のメカニズムは協力2人 ゲーム論の概念
をもちいて解明できる」14)とする.とい うのは顧客関係下では協力ゲームの前
提条件である協定の拘束性が確保されると考えているからである.
5顧 客関係モデル
上のような分析視点 を基礎 として,銀行顧客関係下の銀行行動や取引条件を
検討するモデルがあらわれた.
暗黙の契約理論
顧客関係下の協調的行動を定式化した初めての試みとして評価 されるのは,
「暗黙の契約モデル」の応用を行なったフリー ド・ホ ウイットFried-Howitt
[1980]と池尾[1985,第5章]の研究である.
これらはいずれも,銀行の資金調達コス トである市場金利が変動すると,顧
客関係にある銀行と企業が金利変動 リスクを被 り,その危険を双方で分担する
とい う考え方にたっている.両者のモデルで仮定されているように危険中立的
銀行 を前提 とすれば,銀行は危険回避的な借手企業に資金を貸すだけでなく,
保険サービスも合わせて販売していることになる.
保険サービスを提供するために,市場金利水準によって自然の状態(stateof
nature)を区分 して,貸 出条件(金利,貸 出額)はそれの条件付き(contingent)
の契約 とする.もちろん,現実の貸出市場には明示的な条件付き契約は存在し
ないので,こ のモデルは暗黙の了解として成立する取引条件を分析している.
大事なのは,も し,この了解 された約束が実行されなければ,継続取引の利益
を失ってしま う点である.つ まり,銀行顧客関係はこの暗黙の了解に実行性を
保証する1つ の十分条件の役割を果たしているのである.
このようにして成立する契約は,リスク・シェアリングの性格を明 瞭 に示
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す.特 に銀行が危険中立的と仮定されているため,フ リー ド・ホウイットのモ
デルでは貸出金利が,また池尾のモデルでは企業利潤が完全に硬直的になる.
暗黙の契約モデルの焦点の1つ は,信用割当が出現するかとい う点 に あっ
た.池尾はこれについて労働市場とまったくパ ラレルに,も し銀行と借手企業
との問に情報の非対称性が存在 しなければ,た とえ数量的割当が発生してもそ
れは"非自発的"(可能な取引の利益が残る)性格のものでないことを示してい
る.15)そして,こ の可能性については,「銀行 との間に確固と した顧客関係を
形成 しており,そ うした関係を通 じて不断に情報格差の縮減をはかっているタ
イプの借手に とっては,厳密な意味での信用割当を受けることは,ほ とんどあ
りえない。」16)と推論している.こ の考えはわが国での銀行 と大企業 との 関係
を念頭にお くと理解 しやすいように見える.iz)
さて,暗黙 の契約モデILについては実証的な研究がいくつかみ られる.小佐
野 ・筒井Osano-Tsutsui[1985]はわカミ国の貸出市場でこの仮説が棄却されな
いことを見いだしている.脇 田[1983]は,この仮説を前提にしたときの企業
利潤安定化の程度を計算した.ま た,中谷Nakatani[1984]は,この考えを基
礎にして,わ が国の企業集団が利益の安定化をもた らしていることを示 してい
る.し かし,これに批判的な結果もある.堀内[1987コは,戦後の大企業のデ
ータから判断 して,金融費用が利益を安定化するほど十分には調整されていな
いと述べている.
分担投資モデル
顧客関係がもたらす情報費用の低下とい う直接的利益を背景に,危険分担と
い う間接的利益をも実現できるというのが前項の主張であった.それではこの
費用低下 とい う直接的利益そのものは,どのように定式化 し,分析できるであ
ろうか.情報の非対称性が顧客関係のもとでも消滅 しないとい う現実的状況を
念頭において,こ の問題を考えたのがフラナ リーFlannery[1983]である.
彼は,明示的な長期契約は取引コストのために不可能であるとして,顧 客関
係下の取引を,相互の了解の下での短期取引の更新 と考 えている.
銀行 と借手企業の双方は,あ らかじめ平均的な貸出金利については同意 して
いるが,実際に支払 う事後的金利は,いまだ知 られていない銀行の資金調達コ
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ス トの事後的水準を見ながら銀行が設定する.継続取引がなされるので,情報
投資にともな う準 レン トが発生するが,この分配は事後的貸出金利によって定
まる.も し双方が資金調達 コスト水準の事後的変化に共通の情報を持てば,グ
ループにとっての準 レン トの水準も共通に知られるのでその分割に大きな問題
は生 じない.双方独占的状況であり,両者の交渉力に応 じてシェァが定まるで
あろう.しかし,も し借手企業がそれを正確に知 りえないときには,銀行の側
が実際よりも高 く報告 して,生 じた準 レントを専有するおそれが残る.
この機会主義的行動のおそれに対 して,フ ラナリーは,借手企業カミ実現した
貸出金利の時系列を監視 して,そ れがあらかじめ約束していた金利水準を著し
く上まわる傾向が見えると,借手企業が顧客関係を中断して他に取引銀行を探
すという対抗的な行動 のルールを定式化している.も しこのルールが確立して
いれば,銀行は当然この借手の反応を老慮 して事後的貸出金利を決定する.各
期のレントのシェアを大 きくしようとすることと,関係中断によるレントの継
続的獲得失敗の可能性の トレー ド・オフが生 じる.結局,「銀行は今期の貸出
市揚を均衡 させることだけを考えるのではなく,特化 した投資(specificcap-
italinvestment)からの将来収益をも考慮 して貸出利子率を設定することにな
る.ゴ8)
個別借手 との間で,このように取引条件が決定されることを前提にすると,
顧客全体 をグループとしてとらえた際,顧客関係は需要関数をつぎのよ うに変
えるとフラナリーは主張する.
LL=L(rt,Yt_1)
つまり,借入需要が今期の金利のみならず,前期の金利にも依存してくる.
これは前期金利の高水準が,顧客に対 して銀行による準 レン トの専有への疑念
を高 め,顧客関係 を解消 させる要因となることを反映 している.
2期モデルにおいては,第1期 の利子率決定にこの要因が考慮 される.よ っ
て第1期 の金利水準は,通常の独占的銀行の場合のように短期の限界費用と限
界収八の均等で定まるのではなく,それよりも低い水準におちつく.この低下
分は,将来の顧客増加をね らった投資支出なのである.以上の結果は,短期的
には貸出金利が銀行の資金調達金利と必ずしも連動 しないことをも説明するで
あろう.
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上の定式化は,第2節 でのウッドの需要関数LL=L(rL-1,Lt-、)と形式上は
同一になってしまう(信用割当を考えないとき)こ とは明らかであろう.しか
し,ウッ ドでは単に取引銀行を変更することのコス トが理由とされるか,あ る
いは利子率サーチとい う貸出市場では妥当と思われないミクロ的基礎が述べら
れていたのに対 し,ここでは分担投資下の機会主義的行動の抑制 というより適
切な基礎を得たのである.またこの基礎か ら,銀行の独占的な行動も,取引に
固有の投資か らのレン トの成立の結果 として自然に理解できよう.
顧客関係の中断
銀行 と顧客の協調的関係も,上で見たように双方の間に情報の非対称性があ
れば,必 ずしも永続的なものではなく途中で中断する可能性が残る.フ ラナ リ
ーの前項での主張は,準 レント分配の決定での銀行独占力に対する借手企業の
対抗力 として 厂中断」が機能することに注意したものであった.彼 はもう1っ
の(一時的)中 断の可能性,つ まり銀行による非価格的数量割当の可能性にも
注意している.
2期目の顧客を確保するため第1期 の金利を低くすると,第1期 には短期的
に損失が生 じうる.この損失を減 らすため貸出額を削減(信用割当)す ること
が妥当ではないかと考える.同時に,彼は信用割当された顧客が次期にはこの
銀行へ借入を申し込まないかもしれない可能性をも考慮する.結局,将 来需要
に与える悪影響は,高金利 と数量割当のどちらのほ うがより大きいかとい う相
対的な比較の閊題になることを示 している.
この他,顧 客関係の中断がもたらしうるいま1っの効果を,エイジェンシイ
理論の考えを適用 して検討 して い るの が,ス ティグリッツ ・ワイスStiglitz・
Weiss[1983]である.彼 らは中断が,借手の債務不履行へのペナルティとし
て作用することに注意している.
スティグリッツ ・ワイスは,よく知 られた彼 らの前論文Stiglitz-Weiss[1980]
で,情報の非対称性下での逆選択やモラル ・ハザー ドカミ信用割当の原因となる
ことを示 した.た とえ超過需要があっても,貸出金利の上昇は,有限責任制(債
務不履行時に元利合計以下 しか返済されない可能性 を持つ)の下では,か えっ
て借手に危険度の高いプロジェクトを選択 させたり(モラル・ハザー ド),ある
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いは危険度の高い借手のみの応募を引きおこしたり(逆選択)す るのである。
このため貸出金利の上昇は,銀行にとって望ましくない揚合があらわれる.
彼 らは,こ の可能性があるときでも,借手に来期 も資金需要があり顧客関係
が前提されるならば,債務不履行のときは後半期に罰則的に高い貸出金利 とな
るか,あ るいはまったく貸出を供与せず取引を中断するとい うタイプの契約が
成立しうることを示した.顧 客関係が前提とされているため,情報の非対称性
下で発生 しうるnegativeな誘因をコントロールする新たな手段として,取 引
の中断が機能するのである.
6獲 得情報の価値 と内部保持可能性
顧客関係の下では,く り返 される取引のため貸手 ・借手の双方の性質にっい
ての情報 ・知識が蓄積され取引コストを低減できるというのが,こ れまでの検
討で明 らかになった主要な研究方向であった.た だし,情報の蓄積が協調的行
動をもた らすためには,多 くの論者も注意 しているように,取引当事者にとっ
てのこの情報の持つ価値 が,彼 ら以外の潜在的貸手や借手にとってより大きく
なければならない.この専有可能 な準 レントが発生する理由は,情報の内部性
であると考えられていた.審 査や経験で得 られた知識や情報 は内部的で あ り
「他に転売することが不可能である」19)と想定 されていたのである.
顧客の信用度についての情報がどの程度まで私的であるかについては,異な
る考え方 もある.元来,情 報の持つ 「財」としての特性で協調 された1っの点
は,そ の機密保持の困難性が持つ 「排除不可能性」であった.2°)この点にっい
て,コ スケラKoskela[1976]が,銀行の持つ企業情報の扱いについて興味深
いコメン トを述べている.す なわち,
「銀行は特定の顧客についての情報を秘密に保持できれば,こ の情報から平
均利益 と限界利益の差額分だけの収益を得ることができよ う.しかし,も し
この情報が周知のものになってしまえば顧客の方カミ利益を得 る.と い うの
は,他銀行がそれによって低永準 と判明した低い限界費用まで貸出金利を引
き下げて融資しようとするからである.ここに利害の対立が発生して,顧客
は情報を公表 しようとし,銀行は私的に保 とうとする.過去に緊密な貸手 ・
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借手関係があったとしても,それは借手への低利とい う便益をもた ら した
り,逆に銀行側に有利な高金利をもたらしたりする.これは,多 くの貸手が
損失なしに低利融資できる用意はあるものの,借手がこれらの代替的調達方
法に気付いていない場合に起こりうる.」21)
ここには,情 報の機密性,双 方の利害対立の可能性,ま た競争的貸手の存在
など,顧客関係が取引に固有の資産とな りうるかについての基本的論点がほと
んどあらわれている.これらの吟味がこれからの1つ の研究課題 となろう.
市場を通 じる情報の公開
よって,銀行の情報生産者 としての機能を正面にすえながらも,これまでの
分析 と異なる視点を持つ2つ の研究を紹介する.
情報の機密性についてこれまでの研究 と異なる見方から貸出モデルを定式化
したのがデヴィニーDevinney[1986]である.彼は情報は市場を通 じて明らか
にされてしまうという立場に立っている.
彼 のモデルは消費者信用の市場を対象にして,借手の信用度に関する銀行の
情報が不十分な状況を取 りあげている.借手の債務不履行の可能性に対 して銀
行は貸出における2つの"技術"を持つ.1つ は優良借手 と不良借手を区別す
る選別技術(screeningtechnology)であり,もう1つは債務不履行 となった借
手か らの回収能力を示す回収技術(collectiontechnology)である.
前者には,優良を不良(あ るいはその逆)と見誤る可能性(仮 説検定での第
1種あるいは第IIの 誤 り)があり,これらの確率は銀行の選別活動への支出
によって減少できると想定 されている(これは第2節 で批判されたエイグナー
・スプレンクルと類似の定式化である).また後者は,回収支出に依存す る 回
収確率 とペナルティの組合わせで表現 される.
このような技術を持つ銀行にとって,多期間にわたる貸出取引は,借手の返
済経遍が有用な情報を生み だ す の で,選別活動 と代替的な性質を持つ.し か
し,デ ヴィニーはこれまでの論者 と違い,こ の情報(返済または債務不履行)
は市場の中で明らかになるのであるから,当該貸手に限らず他の主体も観察で
きると主張する.したカミって協調的行動による「相互補助(cross-subsidisation)
は,私的情報がないので成立しえない.さ らに,た とえ私的情報が存在 しても
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人々が取引関係 を維持していることそれ自身が,そ の人の リスク程度を公表 し
ているので,他からの競争に阻まれ,協調的行動は不可能 と述べている.
デヴィニーのモデル自体は,借手タイプとして 「優良」 と 「不良」の2つ し
か考えていないため,こ の情報が市場で公開のものになりやすいとい う主張は
納得できるし,また銀行 との取引自体が信用度の表現になる可能性 も否定でき
ない.しかし,借手のタイプが多様になれば,単 に債務を返済したか否かとい
う事実から判明する情報 は貧弱なものであろう.また,他銀行との取引継続 と
いう事実は,必 ずしもそこでの取引条件を明らかにするものではなく,信用度
の判断にとって必要なこの種の情報は得 られないかもしれない.これらの要因
は,消費者ではなく,企業 との取引において一層顕著であろう.
さてファマFama匚1985]は,銀行貸出とい う形態での資金調達が情報 コス ト
面で企業にとって有利なことは認 めながらも,競争のため,これはより高い貸
出金利とい う価格面にあらわれると考えている.つ まり,情報とい う財に実質
的に市場が成立する.
彼は情報 コス トを具体的には,借手企業がみずからの意思決定プロセスを貸
手に知らせるための費用 であるとし,借手が負担すべきものと考えている.こ
れについてはい くつかの面か ら,銀行貸出の情報的優位性を指摘 している.
まず情報費用の固定費用的な性格から,特に中小企業や個人にとっては銀行
借入れが有利になること,また銀行貸出は債務不履行 の際の優先1頂位が低いの
で,他 の貸手が(厳 しいはずの)銀行の審査を信頼するため,借手は銀行貸出
を利用すれば全体としての情報費用を節約できることを述べている.特 に,短
期貸出の更新という慣行は,定期的監視につながるので1つ の利点 で あ るこ
と,さ らに預金者への貸出であるため預金の出入りをチェックすれば内部情報
を利用でき,貸出の監視費用が低いことも指摘した.
これらの利点は,借手にとっての情報費用の節約で あ る た め,競争的状態
で,借手は外部負債 を上まわる金利を銀行貸出に支払 うと主張する.この情報
上 の有利性こそ,CDへ の準備率賦課という実質的な課税にもかかわ らず,そ
れとほぼ同じ性質を持つCPな どの外部負債との競争に銀行が伍 してゆける原
因とファマは考 えている.
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お わ り に
以上から,「銀行顧客関係」の理論の基礎的な考えが明らかにされたとい え
よう.それは,厂取引に固有の資産としての内部情報」という概念で あ る.こ
れが成立すると,銀行 と借手の間で,協調的行動の可能性が生 じる.本章では
この視点に注意した研究を中心にサーベイしたが,こ の分野はようやく軌道に
乗 り始めた段階にある.そこでおわ りに,これか らの研究方向のいくつかのポ
イントにふれておこう.
協調的モデルとしては,暗黙の契約理論が最も多く適用され,興 味深い仮説
を生んでいる.ただし,まだ労働市場モデルの直接の応用 とい う色彩が強いこ
とはいなめない.資金取引の特性の適切な考慮が1っ の課題であろ う.
資金市場では 「商品」の性質や情報伝達の速さなどの点か ら,労働市場よ り
も他の潜在的取引相手(銀 行や借手)と の競争の程度が強いかもしれない.そ
うであるな らば,伊藤 匚1985,第6章補論]の 批判するように,銀 行貸出への
暗黙の契約モデルの応用に際 しては,事前的および事後的な競争の側面を明示
的に取 り入れることが考えられる.
競争は,顧 客関係の継続性にも大きな影響を与える,この方向の分析には,
フラナ リーの分担投資モデルが1つ の出発点になろう,そこには,顧客関係 レ
ン トの分配,機 会主義的行動,情 報の非対称性下での顧客関係などについて興
味深い洞察が含まれている.技術的にはい くつかの難点が(た とえば多期間モ
デルに)あ るものの,そ こでの豊富な現実的な関心は受け継がれるべきであろ
う.
以上の論点は,第6節 でふれた銀行顧客関係の成立に否定的なアプローチの
評価にも関連する.貸出市揚での情報の公開性,情 報の内部蓄積が競争の形態
を支配するからである.実証分析 とのかかわ りに注意すると,貸出市場一般に
ついて妥当するモデルの定式化は困難であるかも しれ な い.こ の点で,池尾
[1986]の示唆するように,借手を公開情報の程度に応 じて 区分(政 府,大企
業,小 企業および個人)し て,それぞれ異なる定式化を採用するのは現実的な
方向でありうる.
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ま た,顧 客 関 係 の イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン と し て,脇 田[1981]の 述 べ る よ う に
経 済 成 長 へ の イ ンパ ク ト が 考 え ら れ る.長 期 の 協 調 と い う ア イ デ ア に は ま だ 検
討 し な け れ ば な ら な い 点 も あ る が,こ の 定 式 化 は わ が 国 の 揚 合 と りわ け 必 要 性
が 高 い よ うに 思 わ れ る.
〈第2章 注 〉
*こ の章 は,今 喜典 「銀 行顧 客 関係:展 望 」 『商 学 討 究 』 第37巻1・2・3号 に も と
つ い て い る.
1)こ の分 野 の研 究 につ い て は 小林[1980]が参考 にな る.
2)同 書,.:,p.184.こ こで メ イ ン ・バ ン クは,企 業 の側 が 主 た る取 引相 手 と鞨
断 した金 融 機 関 を さ して い る.な お,中 小 企 業へ の 貸 出 に つ い て は 堀 内 ・柴 山
[1985]が興 味深 い研 究 で あ る.
3)そ の他,ド イ ッ にお ける銀 行 と企 業 の密 接 な関 係 を情 報 の観 点 か ら検 討 した もの
に,Cable[1985]があ る.
4)信 用 割 当 の視 点 か ら顧 客 関 係 を 整 理 した も のに ボ ル テ ン ス パ ー ガ ーBaltens・
perger[1978]がある.
5)Kane-Malkiel[1965],p.120.
6)Wood[1975],p.11.
7)Wood[1975],p.12.
8)た だ し,こ れ は追 加 的 情 報 量 の 限 界 費用 が一 定 の揚 合 に の み 成 立 す る.Miller
[1977]は限 界費 用 が 変 化 す る揚 合 を検 討 して,よ り一 般 的 な結 論 を得 て い る.
9)こ の ほ かKoskela[1976,Ch.5]は,顧客 関係 の有 無 を貸 出 費 用 関数 の分 離 可
能 性 と して と らえた.新 規 借 手 につ い て は一 様 な乏 しい 知 識 しか持 た な い ので,貸
出 費 用 は 各借 手 ご とに分 離 で きな い.こ れ に対 して以 前 か らの顧 客 につ い て の費 用
関 数 の形 は 区別 で き る とす る.
10)こ の考 えの 発端 は ウ ィ リア ム ソ ンWilliamson[1975]である.た だ し,そ こ で
は 明示 的 に銀 行 貸 出市 揚 の分 析 はな され て い ない.ま た,こ れ らの発 展 につ い て は
浅 沼[1983]が参考 に な る.
11)Kleinetal.[1978],p.317.
12)脇 田[1981],P.77.
13)池 尾[1985],P.121.
14)池 尾[1985],p.121.
15)情 報 の非 対 称 性 の も とで の 労働 契 約 につ い て はHart[1983]を参 照 され た い.
16)池 尾[1985],P.145,
17)こ の考 え は第2節 で ふ れ た ブ ラ ック ウ ェル ・サ ン トメ ロ と異 なる よ うに見 え る.'
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彼 らは代替的資金調達源を見つけやすい大企業は,銀行にとってむしろ利益の低い
借手になるとしている.しかし,この見方は,大企業にとって 「固有の資産」とし
ての銀行顧客関係の価値が低いことを示 しているように思われる.このとき,協調
的なモデルの妥当性は小さいであろう.つまり,この2つ は前提が違 うと考えられ
る.
lg)Flannery[1983],p.7.
19)Flannery[1983],p.4.
20)たとえば,野 口[1974]を参照されたい.
21)Koskela[1976],p.114.
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第3章
内 部 情 報 と銀 行 顧 客 関 係 の 成 立
は じ め に
銀行顧客関係は,取 引の継続によって得る内部情報の有効な1つ の利用形態
である,とい うのが前章で示された視点であった.し かし,情報活動に基礎を
おく顧客関係に対 しては,情報特有の性格から発生す る阻害要因を無視 しえな
い.本章では,これらの要因を考慮に入れて,顧客関係カミ成立 しまた維持 され
る条件を理論的に検討する.
阻害要因は2つある.第1は,内 部情報が保持 され うるか とい う疑問であ
る.か りに事前的には両取引主体が共通に内部情報の価値を認め,取引を開始
したとしても,直後に他の競争的貸手にその情報が実質的に伝わってしまう可
能性があるのではないであろうか.た とえば貸出取引がなされたことを秘匿す
るのは一般には困難であり,そしてこの取引成立自体 がかなりの情報を他の銀
行に伝えている.他の銀行はこれを企業の優良性のシグナルと見て,競争的な
行動を取るかもしれない.これは外部的な阻害要因といえよ う.1)
もう1つは機会主義の可能性であり,これは内部的阻害要因である.すなわ
ち,一旦継続取引が成立すると,事後的に有利になった主体が事前の約束を翻
し,異なる取引条件を押しつけるおそれがある.このため事前的にも顧客関係
が成立しないかもしれない.2)
これ らの効果を考察するため,本章では顧客関係が必ず しもすべて円満に継
続することを前提とせずに,関係成立の条件 を検討する.つ まり,取引主体は
あらかじめその中断の可能性 を認めながらも,顧客関係を事前的に選択すると
想定する.事後的には,実際に取引が継続したり,あるいは中断する.この状
況では,相手の取引継続意欲を,事前にどのように認識するかが行動を決める
基準になろ う.
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具体的なモデルは,不確実な取引費用とい う概念を手がかりにして組み立て
られる.顧客関係の成立条件とそこでの貸出条件の特性が,こ の取引費用の性
質から導き出される.さ らにこの結果を応用 して,ど のよ うなタイプの企業と
の間に顧客関係が成立する可能性が高いかを推論する.
ここでの分析の結果,情 報の伝播の仕方についての特定の仮定のもとでつぎ
のような結論 を得ることができる.
(1)たとえ他行が,顧客関係下の銀行の持 っている内部情報を完全 に得るこ
とができるとしても,そのためにある程度のコストが必要ならば,顧客関
係は事前的に成立しうる.またそのコス トが高いほど顧客関係の成立は促
進 される.
(2)内部情報が誤差をともなって外部に伝わる場合,誤差のバラツキ(レ ン
ジ)の増大は顧客関係の成立を促進する。
1取 引形態 と取 引費用3)
銀行 と企業は,貸出市揚において2つ のタイプの取引形態のいずれかを選択
できる.顧客関係(継 続)取 引とスポット(非継続)取 引である.
継続取引では,両取引者 とも次期以降の取引の継続可能性を了解 しているの
で,当初に2期 間の貸出条件を決定する.これに対 してスポット取引では,次
期以降の取引についてなんらのコミットメントはなされていない.以下では,
第2期 に不確実性がある2期モデルをもちい,第2期 が将来のすべての期間を
代表していると考えることにしよ う.
さて,取引形態が違えば取引費用 も異なってくる.こ こでは,貸出の取引費
用 を銀行の具体的な活動によってとらえ,審査活動費用 と,管理 ・回収の費用
の合計 と考えよ う.
審査活動費用は,継続取引とスポット取引でつぎのように異なっている.ま
ず継続取引の場合は,第1期 に得た内部情報 を第2期 で利用できるので,第2
期の審査費用 が相対的に低 くなる.ただし,第2期 には不確実性があるので,
この低い値は第1期 にはまだ知 られていない.ま た第2期 にまで有効な情報を
獲得するためには,第1期 での審査活動をより集中的にしなければならず,こ
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の期の審査コストが割高 となろう.つまり,審査活動への投資費用が必要にな
るのである.
これに対してスポット取引では,一般には相手企業が次期も同じとは限らな
いため,第1期 に審査活動への余分な投資は行なわない.また第2期 も,前期
と同様の活動を繰 り返すであろう.継続取引と比較すると,相対的に第2期 で
割高なコス トを負担する.この値が第1期 の時点では不確実にしか知 られない
ことは,継続取引と同様である.
つぎに貸出の管理 ・回収のコス トを考えてみよう.4)約定 した貸出契約の返
済スケジュールを遵守 している程度や最終的な完済の可能性を考慮して,こ れ
は計算される.債務不履行の揚合には,担保処理のロスなどを見込んだ貸倒れ
費用が計上 されねばならない.よ ってこの費用は,借手企業の収益可能性の評
価 と万一の貸倒れの際の自行の回収能力に依存 している.
継続取引の揚合,第1期 に獲得する内部情報は,第2期 のこの費用の推定 ・
評価に際して大きな効果を発揮するであろう.つまり,当初の審査段階では明
らかでなかったこの企業についての特徴を,第1期 の取引の過程でより正確に
知 りうるはずなので,第2期 での当該企業の管理 ・回収費用 が よ り明確にな
る.も しより優良なことがわかれば,それは低い貸出費用を意味し,逆に不良
であれば高い管理 ・回収費用がかかることを示す.
もちろん,スポット取引においても,管理 ・回収費用は,借手企業に対する
それぞれの貸手銀行の評価を反映している.一般には,こ の評価の基礎 となる
情報量は,ス ポット取引銀行に比べて顧客関係下の銀行がより豊かに保有 して
いると判断できよう.また,いずれの取引形態でも,第2期 の貸出回収費用は
第1期 の時点では不確実にしか知られない.
したがって,こ れらをあわせて考えると,スポット取引では1期,2期 とも
貸出取引費用に差はないものの,継続取引では第2期 の費用の低下が見込まれ
る.ここに継続取引とスポット取引との相違があらわれる.結局,銀行が継続
取引を選択することは,取 引費用を節約する投資行動の選択を意味している.
投資からの収益は貸出費用の差額から計算 されるので,2つ の取引形態の下で
の予想 される不確実な取引費用こそ,こ の選択を左右する要因である.特に注
目すべきなのは,2つ の貸出費用の性質が,ス ポット取引者への内部情報漏洩
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可能性に大きく依存していることである.
情報の保持可能性
情報の内部的な保持可能性は,借手のタイプ,規模などに応 じて異なってい
る.貸出決定に必要な情報は多方面にわたり,それぞれに同時に利用 できる公
開情報のアベイラビリティが異なるからである.
企業収益をとっても,将来の成長率予測,安 定性の検討,潜在的 リスクなど
の詳細な情報 が必要なときから,過去の収益データなどの未加工の資料で済む
揚合 もある.また担保価値についてもその評価や法的関係について必要な吟味
の程度 も異な りうる.求められる情報が詳細で微妙なものになるほど,そ の伝
達や伝播は困難である.た とえば,競争的なスポット取引銀行の入手 したい情
報の1つに,顧客関係貸出の正確な実効貸出条件がある.これは約定金利,貸
出金額のほかに,債務者預金のレベル,担保物件の詳細,外 国為替取扱高,資
金還流状況,関 連預金,給 与振込み,な どにいたる企業 との関係を総合的に考
慮 しなければならず,これ らは外部からは容易に窺い知れない.5)
もしこのような情報の保持が完全にできるならば,顧客関係下の銀行の予想
する第2期 貸出費用とスポット取引を行なっている外部銀行の第2期 貸出費用
とは,公開情報による相互依存を除けば,独立な変数と予想 されよう.逆にも
し,内部情報が,容易に知 られるものであれば,継続取引の貸出費用はスポッ
ト取引の貸出費用 と非常に相関の強い動 きをするであろう.たとえば,事後的
に不良企業であることが取引銀行に判明すると,それがすぐに他の銀行に伝わ
ってしまい,そ の銀行の考える貸出費用 も既存取引銀行の評価と同じく高いも
のになる.
以上から,つぎのよ うにまとめることが で き る.事前的な継続取引の選択
は,収益の不確実な投資決定問題である.そ して,こ こでの投資収益予想を決
めているのは,内部情報にもとつく継続取引の取引費用(こ の値 も内部情報で
ある)とスポット取引費用の予想 される差である.情報の伝播する可能性はこ
れ らの費用の相関の程度を変え,銀行と企業の行動を変える.次節で具体的な
モデルを設定 しよう.
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2モTル
多数の銀行と企業が存在する2期間貸出市場 を取 りあげる.各企業は1単位
の資金需要を各期に持 ち,また銀行は一定の資金 コス トで自由に資金調達でき
ると仮定する.
ここでは,継続取引といえども貸出条件は拘束的な長期契約ではなく,短期
貸出の繰 り返しが双方の了解 となっている状態を想定する.ただし,第2期 の
銀行貸出費用が内部惜報であるため,お こりうる銀行の機会主義的な行動を避
けるべく,あ らかじめ2期間の貸出条件は確定されるものとしよ う.6)この状
況では,た とえ継続取引を両取引者が選んだとしても,あ らかじめ定めた第2
期金利が,いずれかの取引者にとって,第2期 初に明らかになるスポット取引
の条件 と比較 して不利であるならば,継続取引は中断 されてしまう.中断にと
もな う明示的なペナルティは存在 しないとしよ う.一方,も し取引主体が第1
期にスポット取引を選べぱ自動的に第2期 もスポット取引になることは当然で
ある.
次のように記号 を定 めよう。
β、:継続取引での第1期貸出費用.
β:継続取引での第2期貸出費用(確 率変数,β≦β≦β).
δ1:スポッ ト取引での第1期貸出費用,δ1>β、.
δ:ス ポット取引での第2期 貸出費用(確 率変数,δ≦δ≦δ).
ψ:第2期 貸出費用(β,δ)についての確率密度関数.ま たはΨはその
分布関数.銀 行 ・企業の両者に共通と仮定.
r、:銀行の第1期 資金調達 コス ト.
r:銀 行の第2期 資金調達 コス ト.
Z1:継続取引での第1期貸出金利.
2:継 続取引での第2期貸出金利.
QI:スポット取引での第1期貸出金利.
q:ス ポット取引での第2期貸出金利.
ρ:企 業収益率(1期,2期 共通).
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また議論をできるだけ簡単化するため,つ ぎの仮定をおく.
[A-1]銀行,企 業ともに危険中立的で,期待利潤の現在価値最大化行動を
とる.た だし割引率はゼロとする.
[A-2]スポット貸出市場は完全競争的とする.こ のため,第2期 貸出市場
において
(1)4=r十 δ,
また第1期 貸出市場において
(2)91=r1十δ1
が成立する.た だし,第2期貸出費用 δの値は,事後的に両者に知られ
'る .
[A-3]企業収益率pは,す べての取引者に知 られる公開情報である.これ
は収益不確実性についての情報の差をすべて貸出費用で表現するた
めの分析上の簡単化である.
事後的行動と顧客関係中断
まず,仮 に第1期 に継続取引カミ選択された場合,第2期 初に,それが実行 さ
れるか中断されるかを検討 しておかねばならない.
銀行が,継続取引で双方が了解していた金利2で貸出を実行するか否かは,
銀行のみに事後的に判明する貸出費用 βの水準に依存する.継続取引を維持 し
ようとするのは,β が低 く,
(3)ゴーr一β≧0
のときであり,逆に中断するのはβが高 く,
(4)Z一プー β<0
が成立するときである.いずれも,右辺のゼロは,銀行がこの取引を中断 して
スポット取引に移行 したときに得るゼロの収益を示す.
一方,借手の企業の側では,2期初に実現するスポット市場での金利qと 継
続取引での金利2と を比較する.すなわち,借手が貸出の継続をしようとする
のは,スポット金利が高 く,
(5)Z≦4=ノ一゜}一δ
の揚合であり,逆にスポット取引に移行するのは
第3章 内部情報と銀行顧客関係の成立63
図3-1取 引費用分布と事後的継続可能性
表3-1事後的行動と収益
＼ レ ゆー ・ レ 郵 〈・
、≦r+δZ-・ πβ1・
ρ一・1ρ 一4(=ρ 一 ・一 δ)
oioゴ>r+δ ..(=p-r一δ)p-qC=p-r-S)
(5つi>q=r十δ
が成 立す るケー スで ある.つ ま り,ス ポ ッ ト市場にお ける外部銀行間でのこの
企業 の評価が高 くな り,貸 出費用が十分 に低い と見 な されるよ うになる と,こ
の企業 はそ こでの低 い金利 を求 めて継続取引 を中断 す る.し たがって,継 続 さ
れ るのは銀行が企業の優 良性 についての内部情報 を押 さえて,そ れが外部 の銀
行に漏れ ない場合で ある.逆 に,不 良なこ とが判 った り,優 良で もそのこ とカミ
外 に知 られ ると取引の中断 が生 じる.同 じ銀行 と事後 的に金利 の再交渉 をす る
ことはない と仮 定 してい る.7)
以上 の場合分 けを図に示 す と図3-1を得 る.β,δ ともi-rを 境界 に して,
図の斜線 の部分 にな った とき取引が継続 され る.ま た,そ れ ぞ れ のケースで
の,銀 行収益 と企業収益 をま とめると,表3-1を得 る.た だ し,各 欄 の上段 は
銀行 の,下 段 は企業 の収益 である.左 上の欄 のみが取 引を継続す る場 合 で あ
り,そ れ以外 はすべて取 引が中断 され スポ ッ ト取 引に移行す る.
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3顧 客関係 の事前的成立
第1期 に顧客関係が選ばれるのは,両者にとってそこでの期待利潤がスポッ
ト取引のそれ を越えるからにほかならない.それぞれの期待利潤は表3-1から
求めることができる.
銀行はある1借手 とめ継続取引から,次の期待利潤総額を得る.
(・)・一(・一 β)+1『∫L(Z-Y-R)ψ・・dR
-(21一 β・)+∫・(Z… β)・ψ
ここで9={(β,δ)iβ≦i-r,δ≧Z-r}である.
第1項 は,第1期 の貸出利子収入か ら資金調達費用 と取 引費用 を差 し引いた
ものである.第2項 は継 続取 引が履行 された場合 のネ ッ トの貸 出収入 の期待値
である.ス ポ ッ ト取引 か らの銀行収益はいかなる場合 も,ゼ ロであ ることに注
意 しておこ う.
企業 につ いて も同 じよ うにする と,継 続取 引による2期 間 の期待利潤総額v
は,'各期 の利払 い後収益期待値 の合計 として,
(・)v一ρ一窃+∫・(ρ一の・珂 ・(ρ… ・)澀
一鍋+p…E・+∫;ゴ ∫L(・+・一の醐 β
となる(2は(β,δ)の ρ以外 の事象 を示 す).
一方,ス ポ ッ ト取引 を選択 する と,こ の市場 は競争的であるか ら,企 業 に と
っての期待収益総額 は
(8)vS=p-41+p-Eq
である.
したがって,両 者 が継続取 引に参加す るのは,
(9)π≧0,v≧vs
とい う不等式 が満た され る場合 である.こ の条件 は,そ れぞれの定 義 よ り,
臨 … β・+∫・σ 一 ・一 β)・Ψ≧o,
-il-f-r-1-81+fn(r+δ一 の澀 ≧ ・
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と書 き直すこ とができる.
ここで 「顧客 関係 による期待 レン ト総額R」 を定義 しよ う.す なわち,
⑳R(の 斗(・ 一解 一(β　 ・・)
である.
この第1項 は,顧客関係を選択 した結果得 られ る 第2期貸出費用の低下分
δ一βカミ実現する場合の利益をあらわ し,顧客関係の粗投資収益期待値を示 し
ている.また第2項 は,こ のため第1期 に余分に負担すべき投資費用をあらわ
す.⑳式の右辺は,明 らかにゴとい う契約金利に依存している.も し(9ノ)が成
り立てば,21についての不等号より
⑪R(の ≧0
とい う条件を導 くことができる.これは,顧客関係成立のための必要条件であ
り,関係成立のためには,こ れを満たすような ゴが存在 しなければならない.
R(のの定義からわかるように,第1期 の"投資"費用 β、一δ、が小さければ⑪
が満たされやすいことは明らかである.もう1つの要因は Ψにあらわされる分
布の性質である(これについては次節以降で取 りあげる).
顧客関係下の貸出契約
さて,顧客関係の事前的成立条件は満たされているとして,そ こでの貸出条
件はどのように決められ るであろうか.顧客関係下の貸出利子率(2、,のの決
定は,相対交渉によると仮定する.これは,初期においても取引コス トがある
ため,競争的状況とは異なるためである.さ らに資金調達面での優位を背景に
して,交渉の場では銀行の側が優位な立場にあると仮定 しよう.
このとき銀行は,企業 が顧客として借入れに応募するという条件を制約 とし
なが ら,みずからの期待収益を最大化しようとする.つ まり銀行はつぎの最大
化問題を解 く.
⑫Maxπ(ZI,のsubjectto盟σ1,の≧v$
{ii>i}
した が っ て,ラ グ ラ ン ジ ア ン を
㈹L躍 π(21,の+λ{ησ、,2)-v、}
と す る と,最 適 条 件 は
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⑭aLail‐・+λ(一・)一・
⑮1タ 嘉ー+λ咢 一〇
⑯aLai‐v一 鞠 一〇
となる.た だ し,∫bZ,λはすべ て正 と仮定 している.
これ らの最適条件は,顧 客関係の協調 的性格 を如実 にあ らわ し て い る.ま
ず,⑯ よ り λ=1と なる.こ れ は企業 に保証すべき利潤水準 が1単 位上昇 すれ
ば,正 確 に銀行 の最大化 され る利潤 も1単 位下落 しなければな らないこ とを意
味 してい る.こ れ をもちいる と,⑮ は,
⑰ ∂(π十vai)=o
となる.す なわち,第2期 の貸出金利 はあた かも共 同利潤最大化 のよ うに決定
され るので ある.
さらに,共 同利 潤は⑩式 を利用 す ると,
⑱ π+v=ρ一r一 δ、+ρ一Y-E8+R(の=v、+R(の
と書 き換 え ることがで きる.vSは2に 依存 しない定数なので,顧 客関係 下の
貸出金利 は,期 待 レン ト総額Rを 最大化す るよ うに決定 されている と解釈で き
る.
ところで,こ こではv=vsで あるか ら,顧 客関係の成立 のた めに π≧0が
成 り立てば よい.し たがって⑱式 は,R⑦ ≧0が 顧客関係 の成立 のた めの十分
条件 で もあ ることに注意 してお こう.
さて,こ のZに ついての限界条件 を明示的 に書 くと,
⑲ ∂Raiai)a-r=S{β+・)}ψ(β・一・)・β
+Sz-r{δ一(Z-Y)}ψ(ガち δ)4δ一〇
とな る(2階 の条件 は満た され ているものとする).
限界条件⑲ は,第2期 貸 出金利 の上昇が与える2つ の効果 を表現 してい る.
まず,第1項 は,貸 出金利 の上昇が企業 を顧客 関係か ら離脱せ しめる可能性 を
高 めることによる,レ ン ト期待値 の減 少 を示す.金 利上昇 の限界離脱効果 とい
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うことができよ う.一方,第2項 は逆に,貸出金利上昇のため銀行がむしろ顧
客関係を継続する意欲が高まり,期待 レントが増加することを示す.限界継続
効果 とよぶことができる.最適な第2期 の金利Z*は,これ ら2つの作用がバラ
ンスするように決められる.
ここで注意すべき2つ の点がある.第1は,限 界条件⑲から明らか な よ う
に,第2期 貸出利鞘の水準 ガー 厂が,公 開情報である企業収益 ρや銀行の資金
調達金利rに まった く依存しないで,取引コス トβおよび δの予想分布のみに
よって決定されることである.よ って,最大化 される期待 レント水準R*も こ
の分布の性質にのみに依存することがわかる.顧客関係の成立はR*の水準に
よって定められるから,企業の優良性についての銀行間での情報の伝播の程度
のみが,そ の成立を支配するといえよう.
第2の 点は,貸出金利の役割にかかわる.すなわち,第2期 金利は銀行と企
業の問のレントのシェァを決めているとい うよりは,む しろレント全体の水準
を決定する役割 を果たしている.もちろん,Zの上昇は第2期 において銀行を
有利に,企業を不利にする.しかし,スポット取引へ移行できるという可能性
がその利益分配の偏向の限度を画 しており,しかも,1期 と2期をあわせてみ
ると,ここでの分配上の変化は第1期 の金利21によって完全に相殺 されてしま
うのである.
実際,双 方の利益シェァは,⑯式によって,Z1が決定している.すなわち,
⑳ ρ一ゴ・+p-r-EB+∫ ・(r+δ一Z・)澀 一 鞠
の よ うにゴ、が定 まる.明 らかにZ1はシェァを調整 するだけの役割 しか果 たして
いない.も し,こ の関係 の中で企業の地位が高 ま った として も,そ れは第2期
の金利 に少 しも影響 を与 えず,も っぱ ら第1期 金利 の下落 で吸収 されるであろ
う.も しZを 変 えると,不 必要 な関係の中断が生 じて,期 待 レン ト総額 を減 ら
して しま うので ある.
さて,上 で述べた ように,最 適 な第2期 貸出金利 は,銀 行 の調達金利 を上 ま
わ る"利 鞘"の 水準で完全 に表現 できる.そ こで,x=2-Yと お くと,限 界条
件⑲は
⑳ ∫1(β一x)ψ(β,x)・β+∫1(・一の ψ(x,・)d・一・
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と書き換えられる.以下ではこの表現をもちいて議論を進めよう.
4情 報の伝播 と顧客関係 完全相 関のケース
情報の伝わってゆく程度と顧客関係成立の可能性の関連や,顧客関係下での
貸出条件の性質をより詳細に検討するためには,情報の流れを特定化 しておか
ねばな らない.これは第2期 貸出取引費用 βとδの相関の程度によってとらえ
られる.
過去の取引で蓄積 した顧客情報は,な んらのコス トなしに他の銀行にリーク
するかもしれないし,また他の銀行がいくらかの費用をかけて,顧客関係取引
をしていた銀行からその情報を獲得することもありうる.これ らが可能な揚合
には,あ らかじめ各取引者はスポット取引の取引費用 δと継続取引の取引費用
βとの相関は高いと予想できる.し かしこれに対 して,後者の銀行が内部情報
を完全に保持できる場合は,δ とβとの相関は小 さい.た だ,δ の永準は内部
情報のみにではなく,公開情報にも依存 している.このため,必ず βと共通の
情報基盤 を持 っているので,こ の2っ が独立のケースは想定 しにくい.
出発点 として,こ の節では,一定の追加コストε。さえ負担すれば,スポット
取引をしていた銀行でも,顧客関係銀行の獲得した情報を完全に利用できるケ
ースを取 りあげる.βとδとが完全相関する場合である.つ まりε。を正の定数
として,δ=β+ε。となる.8)たとえば,継続取引銀行が協調融資を組織す る場
合には,実 質的にその他の銀行カミ内部情報からの価値を引き出 しえたといえよ
う.また消費者信用にみられる借手情報の交換や共同利用のケースである.ε。
の値は利用 のコス トをあらわし,そ もそ も内部情報の保持がまった くできない
揚合は,εoはネグリジブルな値 となる,
このとき,密度関数は
・ ¢2}ψ(β,δ)=f(β)ifδ=β+εo,
=Ootherwise
と書ける.ただし∫はβの周辺分布である.以下では,この周辺分布は 匚β,
β]の範囲にあり,また単峰形であると仮定する.事後的に顧客関係が継続す
るのは,図3-2において,直線GFの 間に(β,δ)の標本値が落ちた揚合であ
る.
この特定化 のもとで,最 適 な利鞘
決定 の条件 を求 めよ う.ま ず,
¢蕁)ψ(β,x)=ノ(x‐ea)
if(3=x‐ea,
ψ(x,δ)=f(x)
ifS=x-1-eo,
とな り,そ れ 以 外 で は ψ=0な の
で,こ れ らを⑳ に代入 して,つ ぎの
限界条件 を得 る.
㈱!(x*一 εo)-fix*)=0
完全相関で あるため,継 続取引 に
よる取 引費用の低下分 δ一β はいか
なる βの水準についても一定値 εoで
あるので,期 待 レン ト総額 の最大化
は事後的取引継 続確率 の最大化 に等
しい.し たが って,最 適 なx*は,
そ の上昇 による企業 の限界離脱確率
第3章 内部情報と銀行顧客関係の成立69
図3-2取 引費用分布と事後的継続:
完全相関の場合
と,銀 行の限界継続確率 が均等す るよ うに決定 されてい る.さ てfの 単峰性 よ
りx*一εoとx*は そ のモー ドをは さんで位置 しなければ な らない.し たがっ
て,最 適 な利鞘水x*は,顧 客関係下 の 取引費用 の モー ドβ。とその コス ト
の上限値 βの間 に定 まる.
顧 客関係下の貸 出金利
利鞘 はスポ ッ ト取引銀行 の事後的 に負担す る費用 ε。に依 存 している.鱒式 を
εoで微分 とす ると
dx_‐f'(x*‐eon㈲
de。-fノ(x*)-f'(x*一εo)
となる.!カ ミ単峰形 なので,㈲ において ∫ノtx*)〈0,ノノ(x*一ε。)>0なことか
ら,
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¢⑤ ・<dxdeo<・
がただちにわかる.すなわち,
〔命題1〕 「一定のコスト負担で内部情報が完全にスポット取引銀行に伝 わ
る場合,も しそのコストが上昇すれば,顧客関係取引における最
適利子率Z*(≡r+x*)も上昇する.し かし,そ の上昇分はコス
トの上昇分よりも小さい.」
この命題はつぎのように説明できる.コス トεoの上昇は,企業にとって第2
期スポット取引が事後的により割高になったことを意味する.このため,顧客
関係の継続 を選択する確率が増すであろう.この企業の継続意欲 の増大 を見
て,銀行は最適な利鞘を上昇 させ期待 レント総額 の増加を意図するのである.
ただし,dx/de。〈1で あることからわかるように,利 鞘の上昇分は事後的
コス トの上昇分よりも小 さくなければならない.これはβの分布が単峰なこと
からきている.もしコスト増分 と同額だけ貸出金利を上げると,企業の離脱確
率は不変に維持 されるが,逆 に銀行の継続確率が下落して,期待 レント総額を
引き下げるのである.
ところで,ス ポット貸出金利の期待値はr十EB=r十Eβ十εoであるか ら,そ
の事後的追加コス トεoの上昇に対する反応度は1で ある.したがって,この命
題 は,事後的コス トの変化に対する顧客関係下の貸出金利の変動がスポット貸
出金利 の変動よりも安定的なことを意味している.
つぎに,内部情報利用コス トの上昇が,継続取引の期待 レント水準を高める
ことを示そ う.完全相関の場合,最大化 されたレント水準は
eのR・一・∫1:_ノ(β)・β一(β・一・・)
と書 くことができる.よ って限界条件に注意して
㈱dR*deo-∫凱!(β)dp+・of(x・-Ep)〉・
を得る.し たがって,レ ント永準が顧客関係の成立を左右していたことからつ
ぎの命題を得る.
〔命題2〕 「完全相関のケースにおいて,内部情報利用コ ス トの上昇は,事
前での顧客関係の成立をより有利にする.」
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完全相関とい う仮定のため,内部情報利用コストの上昇はスポット取引コス
トの上昇をも意味している.このため明らかに顧客関係が相対的に有利 になる
のである.
ところで,こ の命題か ら,ちょうど継続取引とスポット取引とが無差別にな
るような追加 コス トの臨界値 を考えることができる.も し実際のコス トがこの
レベルを越えると継続取引が事前に選ばれ,逆 ならば,最 大化 された レント水
準でさえも正にならないためスポット取引が選択されよう.前章でみ た よ う
に,デ ヴィニー[1986]は,借手情報が市場を通じて公開されてしまうと想定
していた.彼 の取 りあげた消費者金融市場では,追加 コス トが十分に小さいた
めこの臨界値を下まわり,スポット取引が普遍的となりうるかもしれない.
5情 報伝播 とノイズ
スポット取引銀行の得 られる情報が,必ずしも顧客関係銀行の持 っている情
報を正確に反映 したものでないとすれば,最適な貸出金利や期待 レン ト総額は
どのように決定 されるであろうか.情報の伝わりかたにノイズがあれば内部情
報カミ保持 されやす くな り,顧客関係の成立は促進されるように見える.この間
題 を検討するため,第2期 スポット取引下での取引コス トは顧客関係下での取
引コストに攪乱をともな って依存していると想定 しよう.すなわちεを確率変
数 として
B=R+e
が成立する.
攪乱項の性質については,企業業績の改善(低 いβ)ニュースと悪化ニュー
ス(高いβ)とでどちらが増幅されて伝わるかカミ注意されねばならない.貸 出
が有限責任債務であることか ら,悪材料に対 して感度が高いと想定できればβ
とεには正の相関があらわれる.しかし,内部的に業績不良が判明 した とき
は,企業と銀行の双方に情報秘匿の誘因も高まるので,必 ず しもβにつれてε
も増すとはいえないかもしれない.
内部的に優良性が認識されると,コスケラKoskela[1976]も指摘するよう
に,企業 と顧客関係下の銀行 との問に,情報の公開について利害の対立が生 じ
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る.9)企業 は公 開を望み,銀 行 はむ しろ制限 しよ うとする.こ のた め,外 に出
た情報 が結果 的に どち らの意 向を反映 したのかに つ い て の判断が決定的 にな
り,外 部 のスポ ッ ト取引銀行 には容易 にバイアスの方向を判断 しがたいで あろ
う.
そ こで,第1次 接近 として βと εは独立に分布 している と仮定 しよ う.具 体
的 には,β と εはそれぞれ,次 の密度関数を持 つ とする.
¢窃 β～プてβ),プ>Ofor[β,β],0〈β〈β,
f=Ootherwise
ε～h(ε),ん>Ofor[E,E],e<0<E,
h=Ootherwise
とす る.
議 論の簡 単化 のため,密 度関数f,hに ついて2つ の仮定 をお く.
匸A-4]∫ はモー ド β。(β+E<β。<β+e)の単峰形である.
匸A-5]hは 平均 ・o.レンジ ・・の一様分布 であ・・つま りh=2a,(・・一・
=ξ<ε<s=eo十の .た だ し0<εo<a.
ここで,ε については負 もあ りうることに注意 しておこ う.つ ま り,事 前の
予想 の段 階では,必 ず しも常にスポ ッ ト取引銀行 の予想取 引費用 が高 いわ けで
はない.仮 に内部情報 によれば高 コス トが予想 され ても,情 報不足 のスポ ッ ト
取引銀行 は反対 に優 良企業 と見 な して しま うことも考慮 に入れ られ ている.た
だ し,攪 乱項 のノイズは,基 礎 となる βの変動 に比 べて小 さく
¢① β+E<β+E
と仮定 してい る.
これ らの仮 定の もとでは,限 界条件⑳ は
㈱x x-eo-a(β一の!(β)・β+f(x)∫二緬(・ ‐x)dS-・
とな り,こ れか ら最適 な利鞘x*が 定 まる.x*に っい ては
G⇒ β+E≦x*≦β
力減 立す る(付 録 匚1]を参照 され たい).
したが って,事 後的 に継続取 引のなされ る(β,δ)の 領域 を図3-3に描 くこ
とができる.平 行四辺形ABCDは 確率が正 となる範囲 を示 す.最 適利鞘水 準
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図3-3取 引費用分布と事後的継続:ノ イズのある場合
x*カミ定める三角形EFGは β≦xx,δ≧が とい う不等式を満たす(β,δ)の
範囲である.
限界条件㈱式において,第1項 は企業の限界離脱効果を示す.つ まり,利鞘
の上昇のため借入金利が上昇 し,企業は取引の中断確率 を高めるので期待レン
ト総額が減少する.これを
㈱MC(の ≡一(S-x.2-Ep-Q)∫(β)・
とおこう.
また第2項 は,銀行の取引継続意欲 の上昇による期待 レン ト総額の増加分
で,銀行の限界継続効果 と名づけられていた.これは
㈱ 燃 ω ゴ ω ∫二+c°-1-a(S-x)d8
としよ う.
MC,MRに ついては,ノ が単峰形 であるため図3-4を得 ることができる.
す なわち,最 適 な利鞘 は期待 レン ト総額 に対す る2つ の限界的 な効果 が均等す
るよ うに定 め られている.こ こで β。は∫ のモー ドであ り,が はそれよ り大 き
く定 まる(こ の図の形状 については付録[2]を 参照 され たい).
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図3-4最 適利鞘の決定
最適利鞘の性質.
最適な利鞘 や貸 出金利は ノイ ズの変化 によっていかなる影響 を受 けるであろ
うか.
まず,限 界条件⑳ が示 してい るよ うに,ノ イズはそ の上 限値Eニ εo+aのみ
を通 じて最適 値x*に影響 を与 えてい る.こ のため,期 待値 とレンジの変化 は,
上限値 を変え る点では同等 の効果 を もつ.そ こで,⑳ よ り
㈲dx_dx__1dso‐da‐d(Ep+の{∫ ω 一!(・† の}
ただ し,
・一(・・+の プ(x-・・一 ・)-x
x-Ep-6(β)・β+.f'(の∫二愉+%一 の ・・
となる.2階 の条件 か らd〈0で ある.
ここで,限 界条件㈹,fの 単峰性お よびx*が モー ドβ。よ り大 きいこ とか
・,f(x)>f(x-・・-a)・(磁)ノ ω 〈xz-eo-¢(β)・でな けれ ば な ・ な
い.よ って
β⑤ ・〉籌 一劣 〉・
となる。つまり,ノイズの期待値や レンジが増すと最適な利鞘は上昇するが,
その上昇分は1よ りも小さい.
x*の変化は,期待 レン ト総額に対する限界的効果を示す図3-5をもち い て
説明できる.まず,限 界離脱効果MCは ノイズの上昇によって上にシフ トす
る.なぜなら,ノイズの上限値が大きいほど取引費用の低下額(す なわち投資
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図3-5ノ イズの変化と最適利鞫
収益)δ一βも大きくなるため,利鞘1単 位の上昇に よ る取引中断確率の増大
が引き起 こす期待 レン ト減少へのインパクトも大きくなるか らである.一方,
銀行のMRに ついてみると,同 じく継続意欲を増したときの限界利益カミ高まる
ので,これも上にシフ トする.
両者のシフ トの大きさは,それぞれ微分して
Gの ∂MC(x,a8a)一(Ep+・)∫(一・・一の ∂MR(x,aas)一(・。+の∫ω
となるので,明 らかにMRの シフトの方が大きく,最適な利鞘 ¢*はx'へ上
昇するのである.
顧客関係貸出金利とスポット貸出金利の対比
以上の利鞘の変化の性質から,ノイズの期待値の変化が第2期 金利に与える
効果を検討できる.まず,顧客関係のもとでの貸出利鞘上昇分はコス トの上昇
分よ り小 さいので,金利の上昇分もまたコス トの上昇よ りも小さい.こ れに対
してスポット取引においては,貸出金利期待値は取引コス ト期待値によって決
定 されるので,後者の変化は同額の金利期待値の変動をもたらす.よ って
〔命題3〕 「内部情報ノイズの期待値が上昇する とき,顧客関係下での貸出
金利の上昇はスポット取引下での貸出金利期待値の上昇よりも小
さい.」
顧客関係貸出の金利が安定的 となる理由は,前節の完全相関の場合と同じで
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ある.つまり,事後的取引コス トの期待値の上昇分を,企業の離脱確率 と銀行
の継続確率の双方で分けあって負担することにより,期待 レント総額を増加で
きるからである.
つぎに,伝達される情報にともなうノイズのレンジが拡大する揚合の効果 を
検討する.
顧客関係金利は,ノ イズのレンジに対 して期待値に対してと同じように反応
したから,当然利鞘 と同じだけの上昇 となる.これに対してスポット貸出金利
g=厂+δの期待値は,δのレンジの増大からは影響を受けない.す べての市場
参加者は危険中立的と想定していたからである.このことからつぎの命題を得
る.
〔命題4〕 「内部情報のノイズのレンジが拡大するとき,スポット取引 で の
貸出金利期待値は変動 しないのに対 し,顧客関係取引での貸出金
利は上昇する.」
もちろん,こ のときスポット市場金利のレンジは大きくなっている.その意
味では企業のスポット取引 リスクは増加 した.し かし,顧客関係取引の金利カミ
上昇 したのは,こ のための保険動機からの利益を得ようとしたものではない.
危険中立性を仮定していたのでこの効果はあらわれない.継続取引での利鞘 が
上昇 したのは,ノ イズの増加が第2期 に予想される取引費用低下分 δ一βを増
したためであった.っ まり,継続取引での情報投資の収益性が高まったためな
のである.公 開情報が少ない企業ほど,ノイズのレンジは大きいであろう.こ
のように考えると,たとえば,小企業はこの要因によって割高な貸出金利を設
定され うる.
ノイズと顧客関係の成立
しかし,このため小企業がスポット取引への依存を強めることはない.む し
ろ継続取引の可能性が高まるのである.この点は,情報のノイズの事前に予想
される増加が,最 大にされた期待 レント総額R*を どのように変えるかを検討
することによって明確になる.R*の定義から
G$R・一麦 ∫∫_{(・ ・+の・一(β一の ・}!(β)鄰一(β・一・・)
亀
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と書 き換えることができる.これをaで微分すると
㈹dR*da-1=*4a2x*_{(β一げ+a2-E2}ノ(β)・〉・
を得る.不等号は ε。m<0と い うこれまでの想定から成立する.すなわち
〔命題5〕 「スポッ ト取引銀行の得る情報の不確実性(εのレンジ)が増すに
つれ,顧 客関係貸出の価値カミ上昇する.」
企業情報の秘密が保持できるほど,外部の銀行の得る情報のノイズも大きく
なるであろうから,この揚合銀行 と企業は当初の殺階でより顧客関係を選ぶこ
とになるであろう。逆に企業情報の公開性が高まれば,い かに企業の収益性が
優れたものでも,そこではスポット取引によって貸出が行なわれる.こ のよう
に取引の形態を定めるのは,企業収益の水準それ自体ではなく,それについて
の情報の内部 と外部の格差の程度なのである.
お わ り に
内部情報が外部の競争的銀行へ伝わる可能性に注目して,銀 行顧客関係の事
前的成立と事後的継続の条件 を理論的に整理した.情報 の伝播にノイズが大き
く,貸出の第2期 取引費用が,顧客関係下の揚合とスポット取引の場合とで相
関が低ければ,顧客関係は成立しやすいことが明らかにされた.
本章の結び として,こ の理論的整理を1つの手掛かりに,企業のより具体的
な性格 と顧客関係成立との関連を推論してみよう.このためには,企業の特性
を予想貸出取引費用の分布で表現するとい うもう1つのステップが必 要 で あ
る.そ こで,こ の問題 を少 し考えてみよう.
まず,企 業のタイプは,①その企業の信用度についての内部情報の漏洩の可
能性の大きさと,②伝播 した情報の"価値"と いう2つの点に注日すると理解
しやすい.
第1の情報漏洩可能性を左右するファクターとしては,当該企業の経常的取
引活動の範囲や取引での接触の程度があげられる.た とえば,企業の生産する
財 ・サービスの需要者や,原材料 ・生産要素供給者など関連する取引相手の数
が多ければ,そ れだけ情報は外部に伝わ りやすいであろう.また関連する取引
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者の情報需要 も強いはずであるから,これに応える専門的情報生産者 による情
報供給量 も増加 し,公開情報が豊かになると考えられる.
第2の ポイントは,伝播 した情報が銀行の貸出費用水準の予想にどれだけの
効果を与えるかに関連 している.通常,内 部情報の典型として考え られ る の
は,企業の経営能力や経営上の意思決定パターンに関する知識,そ れに顧客関
係銀行との実効的貸出条件などである.これ らはいずれも外部の銀行に知 られ
ると,ただちにその予想取引費用(δ)に影響するであろう.
ところで,経営上の行動パターンについてみると,これは一般に企業が不安
定な市場環境 に直面 しているほどその重要性は高まり,したがってその情報の
価値 も高くなるであろう.
ただし,企業タイプを特徴づける以上の2つの見方は,特定の1企業を取 り
あげるときに,必 ずしも一致した判断をもた らさないかも しれ ない.た とえ
ば,伝播の容易な情報は,取引費用の水準に小さなインパクトしか与えないか
もしれない.
しかし,こ のように整理すると,企業規模とい う注目すべき企業の特徴 と,
取引費用分布 の性質 との関連に1つの示唆を得ることができる.
大企業は当然取引相手の数も多く,さ らに通常は経営の多角化によって直面
する市場環境 の変動がもた らす リスクは分散されている.中小企業 と比べてみ
ると,内部情報の伝播可能性は高 く,また貸出取引費用へのインパク トはより
小 さいと推論 できるように思われる.
このような仮説を,本章の分析と組み合わせると,内部情報にもとつく銀行
顧客関係は,む しろ中小企業に成立する可能性が高いといえよう.
付 録
[1]x〈β+Eのときには ∂R/∂x>0であることをはじめに示す.
まず,モー ドβ。が β+Eよりも大きいとい う仮定か ら,x<β。である.!は
単峰なのでβ<xについて!(β)〈f(x)が成立する.このとき(1)の左辺は
L硲 一駕 耋 一一∫二 、(x一β)!(β)dR+f(zx2-E(一・)d・
一∫ニー 、@一β)げω 一∫(β)}・β 〉・
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で ある.x>β の とき ∂R/∂x<0となるこ とも同様 に示 され る.
匚2]MCをxに ついて微分す ると
∂M_
ax°zz-eo-a(β).:(・・+a)ノ(一・。一・)
となる.よ って∫が単峰 なことか ら,モ ー ドβ0よりも大 きく β0十ε0十aより
も小 さい ある β、が存在 し,x〈(〉)β1につれて ∂MC/∂x>(<)0である.
一方 ,MRをxに ついて微分す ると
∂鑠 一!・ω ∫二}f°+a(δ一¢)d8
で あるか ら,x>(〈)βoに対応 して ∂MR/∂x〈(〉)0とな る.
〈第3章 注>
1)情 報が漏れる可能性につ い て は,シ ェー ンホル ツ ・武田[1985],Dev三nney
[1986]などで強調されている.
2)Kleu・eta1.[1978],Flannery[1983]が貸出市揚において,こ の重要性を指摘
している.
3)貸 出についてのこの節の基礎 となる議論は,脇田[1981],池尾[1985],シェー
ンホルツ ・武田[1986]などに負っている.また,情報投資による固有の取引関係
という考えは,労働市揚でのfirmspeci丘cinvestmentの考えと類似 してお り,
Hashimoto[1983]の定式化がこの点で本章の参考になっている.
4)銀 行貸出での回収費用はデヴィニーDevinney[1986]で強調された.また実務
的な説明としては,た とえば鈴木 ・石井 ・大西 ・秦[1980]を参照されたい.
5)こ れらの点については,た とえば大原 ・千葉 ・田中 ・平尾 ・乾 ・佐野[1980],P.
249,および松本 ・小林 ・北原 ・川田 ・峯崎[1980]を参照 されたい.
6)こ こでβは内部情報であるため,それに依存するcontu・gentな取引契約は,誘
因両立性の問題を引き起こし,実行不可能 と考えている.
7)再 交渉がないと仮定したのは,た とえ事後的な再交渉を考慮 しても,βが内部情
報なため,企業にとっては実質的に交渉不可能な場合と同じになるためである.以
下で簡単に説明しておこう.
もし金利について再交渉可能ならば,β〈δのときは常にこの継続取引を行 な う
ことが望ましい.た とえば,Z<r+δであっても,2<r+δかつ β〈δならば,あ る
ゴ゜ (〉の があってr+β〈ゴ゜ <r+δのようにできる.しかしβは銀行の内部情報であ
るから企業はその値 を確認できない.こ こでは銀行はiO→r+δとして利益を得る
ことができよう.結局,企 業にとってはスポット取引の場合 と変わらな い ので あ
る.
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8)継 続 取 引銀 行 が ス ポ ッ ト取 引銀 行 に対 して 情 報優 位 の立 揚 に ある の で,前 者 の持
つ βの情 報 が すべ て の銀 行 の予 想 と一 致 す る こ とが前 提 とな っ て い る.
9)コ ス ケ ラKoskela[1976],P.114.これ は本 書 第2章6節 に 引用 され て い る.
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は じ め に
銀行 と企業の顧客関係が長期間にわたって継続するのは,前章でみたように
両者の間の内部情報が外部に漏洩する程度が小さいケースであった.このよう
な場合には,協調的な行動の事後的実行可能性が高まるため,両者間でさまざ
まの次元で協力的な行動があらわれてくる.
これまで,協調行動 としては,リスク・シェア リングという考えがもっとも
注目されてきた.協調の結果両者が実質的に一体化 されているとき,外部環境
変動の リスクを,一方のみが負担するのではなく,双方が分 け合 うことによっ
て,保 険サービス的な利益をも享受 しうるのである.
一般に,保険サービスは危険回避的な経済主体が需要するが,資金市場での
借手,貸 手はともに危険回避者 と考えられる.銀行は,保有する資産の多様化
や貸出先の分散などの典型的な危険回避行動をとっている.一方,企 業も実物
的投資決定などでは必ずしも危険回避的かは不明であるが,財務上の選択にお
いては専門的知識の不十分 さなどのため,銀行よりも強い危険回避的な態度を
示すと考えてよいであろ う.
両者の行動は最終的にそれぞれの利潤の水準によって評価 されるから,利潤
のレベルを変化 させるファクターに対 しては,常にそれを緩和しようとする保
険動機が働 く.しかし,たとえば包括的な利潤保険は,顧客関係のもとにあっ
た としても残存する情報の非対称性が,企業行動にモラル ・ハザー ドを引き起
こすので成立しえないであろう.少なくとも,企業や銀行のいずれもコン トロ
ールできず,し かも両者に容易に認識できる変数でなければ保険は供給 されな
いだろう.このような変数として銀行の資金調達金利がある.
銀行は主 として預金か ら,また短期的にはインターバンク市場から資金調達
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図4-1全国銀行貸出約定平均金利(総合)
(出所)日本銀行『経済統計月報』より作成.
をする.預金金利規制の残っている状況では,限界的資金コストは,自 由金利
預金(大 口定期預金およびCD)金 利やインターバンク市場でのコール ・手形
売買 レー トに反映されている.これ らの金利はほぼ完全に競争的な市場で決定
されているので,上で述べた2つ の条件を兼ねそなえている.
資金 コス トの上昇は,貸出金利の上昇を誘発するであろう.もし完全にこの
上昇分を貸出金利に転嫁できれば,銀行は一切の金利 リスクを負わず,すべて
借入れ企業に転嫁 させたことになる.危険回避的な銀行にとっては,これが望
ましい行動である.
しかし,借手企業も同じく危険回避的なので,彼 もリスクを完全に負担 しな
いために,い くばくかの高い金利を支払 う用意がある.こ こに両者にとって,
金利変動 リスクを分担する可能性があらわれる.結果的に貸出金利パターンは
安定的なものになろう.
貸出金利変動の安定性
実際,わ が国の貸出金利パターンの大まかな特徴は,貸出約定平均金利の動
第4章 貸出金利変動と暗黙の契約83
図4-2中小企業金融機関貸出約定平均金利(総合)
(出所)日本銀行『経済統計月報』より作成。
きから読み とることができるが,市場金利に比較して著 しく安定的なことが指
摘 されよう.図4-1は,わが国の全国銀行貸出約定平均金利の動向を示 してい
る.市場金利 としては手形売買 レー トをとったが,明 らかに貸出金利 よりも変
動が大きい.
この図からわかる第2の 注目すべき特徴は,貸出金利変動パターンが銀行の
タイプによって違 う点である.
都市銀行で貸出金利変動がより大きく,地方銀行の変動幅を上回っている.
また,相互銀行,信用金庫などの中小企業金融機関については,図4-2にみ ら
れるように地方銀行の変動よりもさらに小 さい.
これ らの現象は,戦後のわが国金融市揚で一般的であった金利規制 と関連づ
けられる場合がこれまで多かった.
短期貸出には,臨時金利調整法の範囲の中で,昭和34年以来 「標準金利(短
期プライム ・レー ト)制」が自主規制として成立してきた.短期プライム ・レ
ー トは公定歩合 とい う政策金利に関連して決定されているため,銀行の資金調
達の限界費用を示すコール ・レー トや手形売買 レー トなどの自由な市場金利 と
の迅速な連動が妨げられたとするのである.こ の結果,貸 出金利変動は主 とし
て公定歩合の変更に連動するので,それへの追随率とい う視点からとらえられ
る.昭癩40年代後半以降の動きは,公定歩合の弾力的変更政策の採用の結果 と
いえよう.1)
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この見方によれば,金利変動パターンのもう1つの特徴,つ まり,都市銀行
とその他銀行の金利変動の振幅の違いも,公定歩合に対する追随反応 の差異 と
して把握できる.とい うのは,公定歩合の変更に即座に連動して調整 されるの
は短期プライム ・レー トであるが,プ ライム貸出は信用度の高い優良企業に適
用され,都市銀行で最も比率カミ高い.こ れに対 して地方銀行などの顧客企業の
多 くには,こ のように自動的に金利変更をする慣行は適用 されていない.
わが国での金利規制の重要性は否定できないものの,以上のような理解には
2つの問題点がある.
1つはプライム ・レー トの適用を受ける貸出が優良企業に限定されているこ
とから,その範囲外の貸出についての金利変動パターンを確定 しなければ,約
定金利の説明としては不十分である.第2に,よ り重要であるが,プ ライム適
用の基準が弾力的に変えられていることである.金融緩和期には一般に適用企
業が増加する傾向がある.この適用は,金融市場の状況や企業の収益をみて個
別の貸出交渉で決められるのであり,機械的な基準によるものではない.した
がって,こ の適用比率の変動の背後にある貸出交渉にまでさかのぼって金利変
動パターンを説明しなければならないことになる.
規制要因による説明が不十分 なことは,わが国にくらべてより自由な貸出市
場をもつアメリカにおいても類似の特徴をもつ貸出金利変動パターンカミあらわ
れていることからも推測できる.ウ ッドWood[1975]は,70年代初頭までの
アメリカの貸出市場における金利変動を図4-3のようにまとめている.そこで
は小口貸出,大 口貸出,お よび市場金利(TBレ ー ト)の4半期平均金利の変
動パターンが対比されている.明 らかにわが国の場合 と類似のパターンを見い
だすことができる.
本章の目的は,貸 出市場での金利変動の安定性を,金利規制 とい う外在的要
因によってではなく,銀行貸出取引の内在的要因から説明すること,具体的に
は 「暗黙の契約理論」を適用 して,銀行顧客関係下の協調的行動 として説明す
ることである.
このような分析は,フ リー ド・ホウイットFried-Howitt[1981]によっては
じめてなされた.彼 らは,顧客関係のもとにある企業群に対する貸出契約 を取
りあげ,銀行が危険中立的であると仮定 して,貸 出金利の完全な硬直性 と 「信
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図4-3ア メリカの貸出金利変動パターン
(出所)Wood[1975],B.1.表よ り作成
用割当」の発生 を説明している.また,わ が国においても池尾 匚1985コが可変
的借入れ額のケースについて,銀行 と企業の利潤の安定化 を説明している.2)
ここでの分析は,貸出金利の変動パターンを銀行顧客関係の視点から,よ り
詳細に説明しようとするものである.分析のフレームワークはフリー ド・ホウ
イ ットのモデルと基本的に同一である.大 きな違いは,銀行 も危険回避的であ
るという,よ り現実的な想定をおいた点にある.この変更によって,貸 出金利
変動パターンについての金融機関ごとの差異や,さ らには金融自由化による貸
出金利変動の拡大を説明することカミ可能になる.
1暗 黙の契約モデル
銀行の資金調達コス トである市場金利rの 不確実性がこのモデルで基礎 とな
るリスク要因である.この変動は,も し銀行がスポ ット取引的に貸出をしてい
るのであれば,ただちに資金供給の限界費用の変動を意味するので,貸出金利
も当然調整される.しかし,顧客関係 の成立している貸出市場においては,こ
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の金利費用の上昇をすぐに今期の貸出金利上昇によって吸収するとは 限 らな
い.長期的視点から双方にとって有利になりうる暗黙の契約あるいは了解をも
つことが望ましい.す なわち,将来の市場金利変動の可能な範囲とその確率を
予想 し,これ らの全情報を考慮して貸出金利を定めるのである.
具体的には,市 場金利rの とりうる可能性ごとに条件付き(contingent)の
貸出金利の"契約"を 結ぶ.こ のような契約は,多 くの場合,双方の暗黙の約
束 としてあるにすぎないが,違反 した場合には取引が断絶 し,取引固有の資産
が失われるため,双方 とも契約 を遵守すると仮定する.
このような契約が可能なときの借手企業の行動を決定しよう.企業は利潤に
ついての効用関数vを もち,危険回避的なので ガ>0,v"<0である.企業の
利潤は,一 定額の投資より得られる収益から資金 コス トを引い た もの に等 し
い.企業の自己資金はゼロで全額 を銀行から借 り入れると仮定しよ う.投資額
を1単位と基準化すれば,企業の不確実な投資収益をx,借 入れ金利を2と し
て,企業の借入れによる投資の場合の期待効用は
zv(の=E[v(x-i)]
と書 くことができる.ただし,期待値オペレーターEはxに ついてとられてお
り,このxと金利 とは独立 と仮定している.危険回避の仮定により,wは2に
ついて逓減的な減少関数である.つ まりw'<0,ω"<0となる.
一方,銀行は利潤 πについて効用関数uを もち,同 じく危険回避的なので,
uノ>0,u"<0である.銀行利潤は貸出利子収入か ら資金調達金利rと 貸出費
用を差し引いたものである.貸出額,つ まり貸出企業数をnとするとき貸出費
用は β(n)である.費用逓増的なので β'>0,β">0である.
銀行は市場金利に依存 して貸出契約を結ぶので,市場金利水準の状態 を5で
区別する。状態5で の市場金利をr(s),貸出契約金利を2(の,貸出企業数を
n(S)とおけば,利潤は
π(S)={i(5)一厂(5)}n(5)一β(n(∫))
となる.銀行は利潤の期待効用Ep(の%(π(の)を最大にするように契約(Z(の,
n(S))を決定する.ただし,ρ(のは状態Sの 生 じる確率で,銀 行 も企業 も共
通の予想をもっている.
このような貸出契約は協調的に行 なわれるが,このとき銀行が資金調達面で
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の優位を背景に,相対的に優勢であるとい う仮定を採用する.すなわち,企業
が顧客 としてとどまるという制約の下で,銀行は利益を最大化するように契約
内容を決定できる.さて,企 業がこの銀行の顧客になるか否かは,事前的な行
動可能範囲に依存しよう.事前的な選択 として,借手企業は他の銀行へ借入れ
をシフ トすることができる.この長期的な意味での競争を老えると,当該銀行
は自らの顧客借手 を維持するためには,供給する契約がある最低限の期待効用
を企業に保証するものでなければならない.この水準をλとすると,えは企業
がまったく借入れをせず既存の設備 を稼働する場合の期待効用水準Kよ りも高.・
いであろう.
ここでの貸出額n(の については注意が必要である.そ れは,n(S)が必ず
しも常には,事前的に企業 と銀行の双方が顧客関係に参加 したと了解 している
企業の数mと 等しくないことである.すなわち,あ る状態5で はm>n(S)と
なりうる.こ のとき,m-n(S)の企業はこの銀行から借入れを受 けず,既 存
設備を稼働 して期待効用Kを 得る.こ の状態を 「信用割当」 と呼ぼう.ただし
この信用割当は,いずれかの側に取引可能な利益が残されていることを意味す
るわけではない.両者の利益という観点から見て,資金 を取 り入れない方カミ望
ましいのである.こ の点については後で説明する.
以上の枠組みを前提に,銀行は最適な貸出契約 を決定 す る.貸出契約は,
{ガ(の,n(の,m}の組み合わせで示される.契約は,m企業の顧客 を引 きつ
けなければならないので
・p(・){Km-nm(S)+zv(i(・))n(sm)}≧d
とい う制約 を満たさねばならない.こ こでは,顧客企業群の中で信用割当はラ
ンダムになされると仮定 しているので,(m-n(の)/mは信用割当の確率 を,
n(S)/mは貸出を受ける確率をあらわす.さらに,市場利子率7(のの確率ρ(S)
について,銀行 と企業は等 しい予想をもっていると仮定しているので,上 の制
約について双方で誤解の生 じることはない.
結局,銀 行の解 くべき最大化問題は
(1)MaxEp(S)u(π(S))
{i(S),n(S),m}
subjectto
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(2)K+Ep(s){w(i(s))‐K}nms)Z.2,
(3)m≧n(S)≧Ofora11S
となる.
この問題 の解の満 たす キュー ン ・タ ッカー条件 を,mが 正である と仮定 して
整理す ると以 下の条件 を得 る.
(4)uノ(π(S))+μω'(i(5))ニOforallS,
(・)u'(・(・)){Z(・)-Y(S)一μ@ ・ )}+・{ω(Z(・))-K}一鰡 一・
foralls,
(6)μ(K「一λ)十Σμ(S)=o,
(7)(K‐.i)m-{-En(s)p(s){w(i(s))‐K}=p,
(8)m-n(S)≧o,μ(S)(m-n(S))=OforallS
ただ し,μ,μ(S)は上 の問題 の制約(2),(3)に対応す る ラ グ ランジュ乗数で あ
る.
これ らの条件 か らただちに明 らかになる3つ の性質 をみておこ う.第1は 信
用割 当の可能 性につ いてである.(4)からμが正なので,K一 λ〈0に 注意す る
と(6)式よ り,Σμ(S)>0となる.したが って少 な くとも1つ の状態Sで μ(S)>0
とな り,そ こでは(8)よりn(の=mで あるか ら,す べての企業 が借 入れ を受 け
ることがわかる.し か し,こ れ は他の状態 で も信用割 当がまった くあ りえない
ことを意味す るわけではない.次 節以下では信用割当の可能性 の有 無 に注意 し
て議論が展 開 され る.
第2の 性質 は,最 適契約 における限界代替率 の均等 とい うリスク ・シェア リ
ングの条件 である.(4)より
(・)琵;1藩一器鰡
となる.これは,任意の2つ の状態Sとtと をとっても,利潤の次元では借手
企業と銀行の限界代替率が等 しく,図表的には無差別曲線が接することを意味
している.
この条件か ら,市場金利 と貸出契約金利の正の相関をつぎのように推論でき
る.まず,状態Sとtと をとったとき,Z(の>Z(のならばw'の性質より1洳'
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(Z(の)1>1初てガ(の)1である.よ って(9)より,uノ(π(S))>u,(π(の)とな る の
で,π(の〉π(のが成 立 しなけれ ばな らない.つ ま り,貸 出金利 と銀行 の利潤
の間には負 の相関があ らわれ るはずなのである.こ れ は,高 金利状態 では資金
コス トも高水準 にあるこ とを含意するよ うに思われる.も ちろん,こ の推論 は
貸 出額 の違 いか ら生 じる利潤 の差異 を考慮 していないので厳 密ではないが,貸
出契約 での リスク ・シェア リングの基本的関係 を明 らかにしてい る.
第3に,後 の展 開でもちい られる有用 な関係式 を導出 してお く.⑤式 にn(5)
を乗 じて両辺 を合計 し,さ らに(4),(6),(7)をもちいる と
αΦ Σz〆(π(S))ρ(S)n(S){i(S)-2〈∫)一β,(n(S))}=0
を得 る.中 括弧内 は貸出額n(S)に ついての各状態 ご とでの銀行の限界収益 を
示 すか ら,こ の式 はu'(π(の)ρ(S)n(のをウェイ トに した限界収益の加重平均
カミゼ ロなこ とを示す。 したがって,す べての状態で限界収益 が正 または負 にな
ることはあ りえず,必 ず正負 が入 りまじるこ とになる.
さて,以 下 では議論 を簡 明にす るため状態 を区分 する とき単 に市場金利 の高
低 にのみ注 目しよ う.低 金利状態 を1,高 金利状態 を2と 呼びそれぞれ の金利
をrlzYgとす る.つ ま りrl<Ygである.
2貸 出金 利 の 安定 性
この章での主要 な問題 は,貸 出金利 の変動パ ター ンの分析 にあるが,金 利は
貸出額 と同時 に決定 されるため,信 用割 当の有無 によって議論 を整理す ること
がで きる.
信 用割当の可能性
信用割 当が発生す るのは,い かなる場合 であろ うか.こ れ についてつ ぎの命
題 を得 るこ とができる(な お証明 は付録 を参照 されたい).
〔命題1〕 「もし信用割 当が発生す るな らば,そ れ は市揚金利 の高 い状態2
である.」
現実 にも,市 場金利の高 い金融引 き締 め状態 において信用割 当の現象 が大き
な問題 となる ことか ら,こ の命題 の内容 は現実 と整合 的である.し かし,通 常
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のスポット取引的な理解では,市場金利上昇は貸出限界費用の上昇から貸出資
金供給の削減をもたらして信用割当となるのに対 して,こ の暗黙の契約モデル
ではもう少し異なった解釈が必要である.
顧客関係の成立した貸出市場において信用割当を行なうと,n(S)/mとい う
貸出確率が低下するため企業の契約参加の期待効用が下落する.したがって顧
客 としてとどめておくためには,貸 出金利を全体 として下落させねばならず,
この低下は銀行利潤に悪影響を及ぼす.よ って,信用割当の企業への負担が最
も小 さい状態で信用割当を行な うのが,銀行にとっても適当になる.前述のよ
うに市場の高金利状態では,貸出金利も高い(正 の相関)の で,企 業の効用 も
低い.したがって信用割当がもし生 じるとすれば高金利の時期 を選ぶのが適当
なのである.
ただし,注意しておかなければならないが,この状態は金利の硬直性など市
場の機能不全のために起きたのではない.金利は自由に契約できたのであり,
その意味でexploitablebene丘tが残 っているわけでは な い.こ こでの銀行貸
出は市場資金によって調達されており,銀行と企業はこれを利用するという点
で一体化されていると見ることができる.この状況は,外部の資金 コス トが高
すぎるためmの資金を取 り入れないのが,両者の共通の利益とい う視点からみ
て望ましいのである.
以上は,も し信用割当が発生するならば,それは金融引き締め時期であるこ
とを明 らかにしたが,これは高金利が必ず信用割当をもた らすことを意味する
わけではない.も し,高金利の程度が緩やかならば,む しろすべての顧客に貸
し出すのがよいであろう.われわれは,こ こで,信用割当が生 じないための,
パ ラメーターについての,1つ の十分条件を得ることができる(証 明は付録を
参照 されたい).
〔命題2〕 「もし高い市場金利水準と市場平均金利 との差が顧客関係 プ レ ミ
アムを越えなければ,信 用割当は生じない.す なわちr2-Er<
一(λ一K)/w/Ci(k))ならば,nl=n2=mである.た だ し,Er
はrの期待値であリ ゴ@)はw(i(h))=Kによって定められる
定数である.」
この命題を説明しよう.まず λ一1ζは顧客関係へ参加することによる企業の
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期待効用の増加分であり,これを 一w'(Z(kJ)で割ることにより金利の次元で
の顧客関係 の利益を表現 している.つ まり,条件式の右辺は顧客関係プレミア
ムを金利水準の次元であらわしている.よ ってこの命題は,市場金利水準が高
い場合でも,それが顧客関係プレミアム以上に平均金利を越えない限り,信用
割当をしない方が合理的なことを主張 している.銀行はすべての顧客に貸 し出
すだけの資金をrZの市場金利で取 り入れるべきなのである.
右辺の値は λ一Kと いう顧客関係のプレミアムが高ければ大きくなる.λは
企業の要求できる期待効用水準であるから,長期的な意味での企業の競争的な
地位が高 くなるほど,この条件が満たされやす くなる.こ のとき,信用割当の
可能性は減少することがわかる.
信用割当のない場合
信用割当の可能性 についてケース分けがなされたので,それぞれの揚合につ
いて貸出金利変動パターンの特徴 を吟味しよう.まず信用割当のないときを取
りあげよう.命題2か ら明らかなように,こ の状態は市場金利の予想 される変
動が著 しくない場合である.
すべての顧客が貸出を受けるのであるから,nl=ns=mが成立する.よ っ
て⑩式からu'>0であることをもちいて
(ゆ{Z1一プ1一β,(〃2)}{Zg-Yg一β,(〃2)}<0
でなければならない.と ころが前に述べた,貸出金利2と 銀行利潤 πの負の相
関を利用すると,つぎの命題を得る(証明は付録を参照されたい).
〔命題3〕 「もし信用割当がなけ れ ば,貸 出金利水準は市場金利水準 と正の
相関を持 ち,し かもより安定的になる.つ ま り,n、=n2=mな
らばrl十β,(m)<Z1<Zg<YZ十βノ(m)である.」
この命題は,貸出金利の変動パターンについての最 も基本的な性質を述べて
いる.まず第1に,貸 出金利が市揚金利 と正の相関関係を持つ こ と を主張す
る.市場金利の高低につれて貸出金利も同じように変動する.さ らに第2に,
貸出金利の状態ごとの振幅は,市場金利のそれよりも縮小 しているとい う意眛
でより安定的なことを明らかにしている.これ らはいずれ も,本章のはじめに
述べた,わ が国で観察される金利の変動パターンと整合的な結果である.
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貸出金利の相対的安定性は,こ こでは貸手の銀行 と借手の企業の両者の危険
回避的性格か ら説明できる.
たとえば,銀行が各状態で市場金利に依存する限界費用r+βノ(m)に等 しい
ように契約貸出金利Zを 設定 したとしよう.ところで借手は危険回避的であっ
たから,この契約を金利の変動が小 さな方向に調整すると借手の期待効用は上
昇する.つま り4を上昇させZyを下落させるのである.借手期待効用の上昇に
よって,銀行の保証すべき期待効用水準の制約は非束縛的になるので,銀行は
貸出金利の平均的水準を上昇させることができよう.このように契約貸出金利
の安定化か ら銀行は利益を獲得できる.
しかし,この推論のみに頼ればZ1とZ2とを限 りなく接近させ,つ いにはm
させることになろう.ところが,銀行は利潤 π(S)=(Z(の一プ(の)m一β(m)の
期待効用を最大にする危険回避者であるから,ti=2zと一定の値 に固定 して
は,市場金利r(の の変動のため利潤の振幅が大きくなってしまう.したがっ
て,貸出金利を固定することは望ましくなく,ある程度は市場金利 に連動 させ
るのが望ましい.こ のように最適なリスク ・シェアリングの結果 として安定的
な貸出金利パターンが出現する.
明らかに,高金利の場合に銀行利潤はより低 くなり,スポット的な意味での
限界利潤iz-rz-Rノ(m)は負になっている.スポット取引ならば貸出金利をよ
り高 くすることによって得 られたであろう金利収入を,低貸出金利 とい うかた
ちで企業に移転しているのである.逆に市場金利が低い場合は企業から銀行へ
の利益移転がなされることはいうまでもない.
信用割当のある場合
これまでは信用割当のない状態での貸出金利安定性を示 したが,た とえ信用
割当があってもこの基本的性格は不変である.ただ,信用割当の存在する場合
には,貸出額が状態ごとに違 ってくることも利潤を変えるので,最 適 な リス
ク ・シェアリング条件か らただちに貸出金利安定性を推論することは で き な
い.し かしこのときでも,貸出金利変動がより安定的になる十分条件をつぎの
ように得ることができる(証明は付録を参照 されたい).
〔命題4〕 「信用割当がある とき,r2-r、ぐ@)-i(え)ならば,r、+βて解)
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<21<Zg<Yg十βノ(n2)である.た だし,Z(k),Z(λ)はそ れ ぞれ
w(Z(kJ)=K,塑(Z(え))=K+(λ一K)/ρ、のように定められてい
る.」
この命題 は,予想する市場金利の変動幅がある範囲内にあれば,契約貸出金
利はその市場金利よ りも安定的に決定 されることを述べている.そ の範囲の上
限値は,λ一Kカミ大きければ大きく,また高金利となる確率 ρ2(=1-p,)が大
きければ大きい.も し上限値が大きければ,た とえ高金利水準r2が著 しく高
いため信用割当が生 じたとしてもその程度m-n(S)が小 さいので,前述の信
用割当がない場合と同様に,貸出金利は市場金利 と正の相関関係をもち,しか
もより安定的になるのである.
しかし,も し金利の変動幅が大きく,た とえばプ2が著しく高い場合には信
用割当の程度 も大きくなるため,貸出金利 と銀行利潤のレベルでの最適なリス
ク ・シェアリングのための負の相関という条件は,か えって貸出金利の変動を
大きくすることを要求するかもしれない.
3貸 出金利変動パターンの差異 と預金金利 自由化
貸出金利が市場金利よりも安定的に変動することは,上述のようにリスク ・
シェアリングの1つ の帰結 として理解できた.この枠組みを応用 して,貸出金
利変動パターンのより詳細な性質を検討することができる.
借手企業の危険回避度の相違
はじめに述べたように,わが国の貸出約定平均金利は,都市銀行で最 も変動
が大きく,中1j・企業金融機関でより小さいという性格を示 している.このよう
な特徴 を生み出す大きな要因は,各金融機関の顧客タイプが顕著に異なること
である.そのタイプの違いは企業規模の格差にあらわれている.
表4-1は各金融機関の企業規模別の貸出残高である.都市銀行の主たる貸出
先は大企業であるのに対 して,地方銀行の貸出先のウェイ トは中小企業が大き
く,中小企業金融機関の大企業への貸出はもちろん制限されている.
企業規模の差異は,こ の枠組みの中では危険回避度の違いとして把握するこ
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表4-1企業規模別貸出残高構成比 C%)
都 市 銀 行 地 方 銀 行
中小企業1大 企 業 中小企剰 大 企 業
昭和52年末
53
54
55
56
57
sa
59
60
61
43.1
as.o
,,,
46.6
46.4
47.0
.:,
49.9
51.8
55.9
41.3
3&8
37.9
38.2
38.3
37.6
36.7
35.2
33.5
30.0
..
6&1
68.7
68.2
67.6
..
67.3
68。3
69.5
71.0
20.0
19.2
18.5
19.0
20.0
20.1
19.9
19.0
18.3
16.9
(注)1.当座貸越をのぞく.
z.中小企業は資本金1億円以下または従業員300人以下の法人および個人企業と
個入 大企業は資本金10億円以上の法人
(出所)日 本銀行 『経済統計月報』より作成.
とができる.大 企 業は金融資産 の蓄積 を背景 にして多様 な金融的選択 が可能な
ため,n利 変動 リス クに対 しても相対 的にそれ ほど強 い危険回避度 は 示 さ な
い.し か し,中 小企業 の場合 はこのよ うな選択 の可能性 がよ り小 さい ので,危
険回避度 は高 くな らざるをえない.こ の危険 に対す る態度 の違 いが与え る影響
を検討 しよ う.
簡 単化 のた め,借 手 企業 も銀行 もともに一定 の絶対 的危険 回避度 を示す効用
関数 をもって いるとしよ う.銀 行 の効用 関数 を
⑫:一 一ろ・+B。(B,b>0)
とお く.bは 銀行 の絶対的危険回避度 である.ま た,企 業の効用関数 は絶対的
危険回避度 がaで
㈹v(x一 の=-A、θ一・(z-i)÷A。(A,,a>0)
とお く.こ れは
@zv⑦=-Aeai+A。
と書 き直す ことができる.た だ し,A=。A、E[g-ax]である.
簡単 のため信用割 当の無い場合 を取 りあげよ う.上 の効用関数の特定化 の下
で,限 界条件 は
⑮a(Z、-2g)+ろフπσ2-21-r2+r、)=0
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A
αの Σ∫》(5)θ一6{(2(S)-r(S))m一β(m)}{Z(S)-2〈S)一βノ(m)}=0
と整 理 す る こ と が で き る.こ の 体 系 を借 手 の 危 険 回 避 度aで 微 分 す る と
it-iza-f-bmdl
⑱diias→d,・ 、 ・
d4Llg
および
一(a-}-bm)it-izdl
⑲di2_1da‐dd,d,・
d70d5
ただ し
d、=b(2,-Zl-Y、+r、)
42=-gyp(S)Z(S)gai(S)
d3-ap2eat2
d・=ρ・{1-bm(2、-r、一β')}e-a・・
45=-Ep(S){b(Z(S)-r(S)一βノ(m))2十β"(m)}θ一ろπ(S)<O
ds=砂、θ廟
6」7=/》・{1-bm(Z・-rl-(3ノ(m))θ一bal
であ り,ま たdは,上 の体系 のヤコビァ ンで正の符号 をもつ.こ れか ら整理す
ると
⑳dieda-dilda<o
を導 出す ることができる.よ って,つ ぎの命題 を得 る.
〔命題5〕 「借手企業 がより危険回避 的になるにつ れ て,貸 出金利変動 はよ
り安 定的 になる.」
このよ うに貸 出金利変動 の振 幅が縮小す るのは,借 手 が利払 い後収益の安定
性 に一層努力 す るよ うになるた め,銀 行 は自らの リスク負担 をよ り増 して,市
揚金利 とのギ ャップを敢 えて引 き受 けてい るためである.
企業規模 が小 さい程,危 険回避度 カミ高い と考 え られるので,こ のような借手
を相対 的に多 く抱 えてい る地方銀行や中小企業金融機関 は,都 市銀行 に くらべ
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て安定的な貸出金利パターンを生み出すのである.もちろんその代価 としてよ
り大きなリスク ・プレミァムを要求でき,平均的な貸出金利水準が高くなる.
この平均貸出金利水準の違いが,事実 と整合 していることも図4-1,図4-2か
ら明 らかであろう.
預金金利自由化による貸出金利変動の拡大
金融自由化の1つ の大きな柱が,預金金利 自由化であることはいうまでもな
い.銀行の資金調達 コス トの自由化によって,貸 出市場がいかなる影響を被 る
かは,自由化の帰結を評価するうえで重要な論点となる.
ところで,こ れまで検討 してきた暗黙の契約的な協調行動が支配する貸出市
揚は,銀行が実質的に完全に自由な資金調達手段を利用できることを前提 とし
ていた.市場金利rを 支払 うとい くらでも資金が調達できた の で あ る.これ
は,言 い換 えると,た とえ預金金利が自由化されたとしても,貸出市場での内
部情報の保持 とい う条件が満たされる限 り,協調的モデルで貸出市場をとらえ
うることを意味する.そ こでは当然,貸 出金利の安定的変動パターンも維持 さ
れるであろう.
顧客関係が持続するとすれば,預金金利の規制緩和や自由化はいかなるイン
パクトを貸出金利決定に与えるであろうか.3)
わが国の預金金利規制はいわゆる人為的低金利政策の根幹をなす もの で あ
り,常に均衡金利を下まわる水準に設定されてきた.これは銀行の視点からす
れば実質的に資金調達金利に補助金を受けていたのに等しい.よ って,金利自
由化は預金金利水準の上昇を意味するから,銀行に対する補助金の喪失をもた
らすはずである.4)
預金金利をrd,(本源的)預 金をD,貸 出額をmとすると(信用割当はない
と仮定している),銀行の利潤は
⑳ π=(a-r)m十(r一厂のD一β(m)
と書 くことができる.預金Dは 預金者のポー トフォリオ行動より定まるので一
定値Doと してよい.預 金金利が市場金利よりも低 く,r‐raが正であること
から,銀行は(r‐rd)D。の補助金 を得ていることになる.
このように理解すれば,預金金利自由化は銀行に一定額の補助金を失わせる
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ことになる.これは固定的な資金コス トの増加と見るこ とができよう.そこで
貸出費用の固定的部分の変化が貸出金利パターンに与える影響を吟味すること
によって,預金金利 自由化の影響を検討できる.単純化のため,費用関数を特
定化 し,2次関数と仮定 しよう.つまり
⑫勿 β(勿 一麦伽 ・+km+F,h,k,F>・
である.こ こで も簡単化 のため信用割 当は存在 しないケースを取 りあげる と,
最適契約 の条件 は
¢$Σ ∫》(S)zvノ(κ5))(Z(S)-7〈S)-hm-k)=0
⑫φ Σメ》(S)2〆(π(5))(Z(S)-r(S)-hm-k)=o
¢句Ep(S)w(2(S))一λ=0
となる(た だ しΣ はs=1,2に ついてである).
固定 費用Fで この方程式体系 を微分 して整理する と
鱒dildF一彡・穿 ・)N
㈱CZZgaF--p・咢 ωN
ただ しdノは上式 のヤコビァ ンで負 の符号を もつ.ま た
N={hEp(S)w,(κ5))}[Σメ)(S)z〆ノ(π(S)){i(s)-r(S)一β, m }]
である.Nの 大括弧 の符 号は銀行 の危険回避度 の性質に依 存 してお り,つ ぎの
よ うに確定 できる.
絶対 的危険回避度 をR(π)=-u"(π)/u'(π)と定義す ると,こ の大括弧 は
Ep(S)Z〆ノ(π(S)){i(S)-r(5)-Rノ(m)}
=一 Σメ》(S)R(π(S))u"(n(S)){i(S)-r(S)一βノ(m)}
={R(π・)m(π2)}メ》2u.(π2){Zg-72一βノ(m)}
となる.こ こでZg<r2十β,(m)であるこ と,お よびal>π2(2122より)で あ
るこ とを もちい ると,絶 対 的危険 回避度が利潤 の逓減(増)関 数 な らばこの大
括 弧は正(負)と 判 明す る.資 産選択理論 におけるの と同様 に絶対的危険回避
度 が逓減的 である と想定 しよ う.5)ここでw'が 負で あるこ とか ら,Nは 負 に
なる.し たが って
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鰌digdF<o,dizaF>o
を得 ることがで きる.す なわ ち,つ ぎのよ うにいえるで あろ う.
〔命題6〕 厂預金金利 自由化 によって,銀 行 の資金調達 コ ス トが定額 的に上
昇す ると,市 場低金利状態 の貸出金利 はよ り低 く,高 金利状態の
貸出金利 は一層高 くな る.つ ま り,市 揚金利 との相関 が強 ま り変
動 も大 き くなる.」
銀行利潤 の レベル が低下 したため,危 険回避度逓減 とい う想定の もとで,銀
行の危険 回避度 カミ高 くなったのが,こ の原 因である.銀 行 は利潤の安定 した変
動パ ター ンを確保す るた め,金 利変動 リスクを負担す る余裕 がな くな り,以 前
は負 っていた リス クの一部 を借手企業 に転嫁する.
預金金利 自由化 に対 して,銀 行が負担す る リスクを減 らそ うとして,貸 出金
利 の変動 を大 きくする とい う上 の説 明は,実 際に生 じてい る現象 と整合的 であ
る.た だしこれは銀行顧客関係 が存在 する貸出市場 で,リ スク ・シェア リング
の程 度が減少 したためであ った.こ れに加 えて,も し金融 自由化 によ って顧客
関係 その ものが崩壊 して しま うケースが生 じるな ら,そ れ らの企 業は スポ ッ ト
取引に移行 する.そ こでは,リ ス ク ・シェア リングはま った く行 なわれず 「ス
プ レッ ド貸 出」 になるのは自明であろ う.こ れ らが全体 として観察 され る貸 出
金利 の変動 を拡大 させるであろ う.6)
付 録
以下 では,命 題1,命 題4,命 題2,命 題3の 順 に証明 を与える.
[1]命 題1の 証明
(i)証明 には背理法を もちいる.命 題 に反 して市場 の低金利状態で信用割 当
が発生 した としよ う.nl<m=n2で あるか ら,(4),(5),(6)より
ゴげ1-〃(n・)一讐 おK-0,
i・一 鯛 一w(22)一舗 一K)/ρ2-・
と な る.と こ ろ で ⑩ よ り,つ ぎ の(イ)また は@の い ず れ か 一 方 が 成 立 す る.
(イ}21一厂1一βノ(nl)<0,Zg-Yg一 βノ(m)>0
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(・)21-Y・-Rノ@・)>0,Z,-r,一βノ(m)〈0.
各 々の揚合,い ずれ も条件(9)を満た さないことがα)以下 で示 される(な お,
上 で等号 の揚合は明 らかに(9)を満 たさない).
そ の前に準備 としてw(Z(k))=K,i(k)=rl十βノ(nl(k))のよ うに(i(k),
nl(k))を定めてお く.さ らに
f⑦≡2一響 あK
と定 義 し,こ れ らの 性 質 を導 い て お く.!の 定 義 よ り,任 意 のZに つ い て!(の
≧f(i(k))=i(k)であ る か ら
r・+β!(nl)ニf(ガ・)≧∫(k)=rl+β,(nl(k)).
した が っ て,nl≧n、(k)と な り,m>π1@)が 成 立 す る.
㈹(イ)の 場 合,⑨ と矛 盾 す る こ と を 示 そ う.Z2>r2'}"Nノ(m)より,ま ず
ゴ,>Y、+β'(吻>Y、+β'@、(k))=Z(k)
で あ る.ま た π、(k)≡n,(k)(iCk)-r、)一β(nl(k))と定 義 す る と
π・一 π・(k)=m(i・-Y・)一β(m)-n・(k)(Z(k)-rl)+β(n、(k))
>m{2g-r2一βノ(m)}-n、(k){Z(k)-r、一 β,(m)}
=m{Zg-r2一βノ(m)}+n、(k){βノ(m)一βノ(n、(k))}>0
で あ る.
一 方
,2、<rl+βノ@、)と 限 界 条 件 よ りw(の>Kを 得 る の で,i(k)>4で
あ る.ま た
π・(k)-a・>nl(k){Z(h)-rl一βノ(n・(k))}‐n,{ガ1-rl一βノ(n、(k))}
=n1(i/k)-Zl)>0
で あ る.し た が っ てZg>itかつ π2>π、の 双 方 が 成 立 す る が,こ れ は(9)に矛 盾 す る.
(皿)ま っ た く同 じ よ う な 議 論 か ら,(ロ)の揚 合 も2、>2yか っ π、〉 π2と な っ て
(9)と矛 盾 す る こ と が わ か る.以 上 か らni=mで な け れ ば な ら な い.
[2]命 題4の 証 明
(i)命 題1よ り,も し信 用 割 当 カミ存 在 す る な らば,そ れ は 高 金 利 状 態 な の で
n2<m=n、 と仮 定 し よ う.こ の と き 限 界 条 件 は
it-r一μ@)-w(21)一磊そll-K)/ρ1-0,
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Z・-P'(n・)一"編K-・
で ある.[1]と 類似 に,w(i/k))=K,Z(k)=r2+β,(n(kJ)のよ うに,(Z(kJ,
n(k))を定 めると,!の 定義 と上 の限界条件 よ り
f(の可,+βノ(n・)≧i(k)=r・+β1@(k))
で あるか らn2≧n(k)が成 立す る.
同 じく,zv(i(λ))=K+(λ一K)/ρ1,およびZ(λ)=rl+βてπ(λ))のよ う に
(i(λ),n(え))を定 める.さ らに
9(の≡wi-一⑦ 一㌻ 畠 一K)/P1
と定義する と,9(の=r3+β'(m)であるか らm≧n(λ)を 得 る.
(i)以上 の準備 を もとに,仮 に2g≧Yg+βノ(nz)と仮定す ると(9)と矛盾 が生ず
るこ とを示 そ う.
n2≧n(k)であったか ら,こ の とき
Zg≧r、+β'(n,)≧r,+βノ(n(k))=Z(k)
が成 り立つ.ま た ここで π(の≡n(k)(i(k)-rz)一β(n(k))と定義 する と
π,一π(k)〉(n、-n(k)){Z、-r、一β'@・)}+n(k)(Z・-Z(k))≧0
で ある.
さて,po)よりZ、≦r、+β'(m)が成 り立つので,(i)の限界条件 をもちい ると
2・≦r,+μ@)=i・zv(il)一磊鵜 一K)/ρ1
で あ る か らZ1≦κ λ)と な る.こ こ で さ ら に π(λ)≡n(λ){κえ)-ri}一β(n(λ))
と 定 義 す る と
π(λ)一π1>n(λ){Z(λ)-Z1}一{m-n(λ)}(Z、-r・)+{m-n(λ)}β!(n(λ))
=n(λ){Z(λ)-Z1}十{m-n(λ)}{Y(え)-Zi}≧0
も成 立 す る.
㈲ 命 題 の条 件rz一 ηぐ(k)-2(λ)よ り
βノ(n(λ))=i(λ)-r・<Z(k)-rz=β,(n(k))
で あ る か らn(λ)<n(k)が 成 り立 つ.ま た0<r2-r、ぐ(の 一κ2)よ り,Z(k)
>Z(λ)も成 立 す る.こ れ ら を も ち い る と'
π(k)一π(λ)>n(k){Z(kJ-Y、一 βノ(n(k))}+n(λ){βノ@(k))+rl-i(λ)}
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>n(λ){βノ(n(λ))+ri-2(λ)}=0
となる.
以上 の符号 をま とめる と,i2≧2(k)>Z(λ)≧21かっ π2>π(k)〉π(λ)〉π1が
得 られ る.し か しこれ らは明 らかに(9)と矛盾 する.よ って,ゴ2ぐ2十βノ(nz)か
っZ1>rl十βノ(m)でなけれ ばな らない・
さらに,こ の ときは上 と同 じ議論 か ら π、〉π@)〉π2が成立す るのでZ、ぐ2
でなけれ ばならない.よ って命題 が証 明された.
[3]命題2の 証明
(i)証明 は背理法 による.命 題1で 示 されたよ うに,も し信用割 当が発生 す
ればそれ は高金利状態 なので仮 にn2<n1=mと 想定す る.命 題 の十分条件,
rz<Er-(λ一K)/wノ(κ旬)カ ミ成 立 していれば この想定か ら矛盾 が生 じること
を示 す.
+分条件・り・げ1鬼 論 ま、))であ・か ・
一・・+・(k)+
ρ詼Ki(k))巛)一・・-R'(・(・))
となる.た だ し,(i(k),n(k))は[2]と同様 に定 められている.関 数9お
よび(Z(λ),n(λ))も同 じよ うに定義 してお くと,9(の≧2(え)より
βノ(n(h))〉-r,+9(i(k))〉-r・+σ(Z(λ))=βノ(n(λ )
となる.し たがって
(Z(k)-Z(λ))一(r、-r,)=βノ(n(k))一βノ(n(2))>0
とな り,命 題4が 成立す る.
命題4よ り
r、+βノ@、)>Z・>4ン・+β'(m)
となる.さ らに限界条件 をもちい ると
2(k)>Zy>21>Z(λ)
であるこ ともわかる.
㈲Z(k)>21>Z(λ)および条件 をもちいる と
r、+βノ(n¢)=9(Z・)
〈9(ガ(k))-Z(k)_w(i(k))-Kw'(i(k))+ρ、表 耄々))
エ02第1部 銀行行動と貸出市場
くZ(k)+r、-Yg=r、+β!(n(k))
となる.し た がってm<n(kJを 得 るが,n(k)≦n2であるのでm〈n2と な
り矛盾 が生 じる.よ って命題2が 成立す る.
[4コ命題3の 証明
(i)信用割 当が存在 しないので,ni=nz=mを ⑩ に代入すれば,uノ>0よ
り2、-r、-R'(m)〈(〉)0ならば2g-Yg一βノ@)〉(<)0で あ り,ま た逆 も成
り立つ.
仮 にZ、≦r、+β'(m)としよ う.す るとi、-r、≦R'(7n)≦iz-rzとなる.よ っ
て,π、一π2=解{C21一プ1)一(Z2-r2)}であるか ら π、≦π2が成 立す る.
ところで(9)よりu"<0,w"<0に注意する と,π1≦π2はZ1≧22を意味する.
よ ってYi+β1(m)≧Z1≧Zg≧r2+βノ(m)を得 る.し かしこの不等式 は明 らかに
r2>Y1とい う想定 と矛盾 している.し たが ってZ1>r、+β'(m)でな けれ ば な
らない.
(Il)Z1>r、+βノ@)が 成立すれば,Zp〈r2+βノ(m)となるので,上 と同 じよ
うに してZg>∫1を導 ける.よ って命題3が 証明 され た.
〈第4章 注〉
*こ の章の,1,2節 は,今喜典 「貸出金利の変動について」『商学討究』第34巻
1号(1983)を基礎にしている.
1)金利規制を正面にすえた貸出金利の代表的研究は岩田 ・浜田[1980]である.そ
こでは貸出金利が公定歩合に連動 して動 くという制度的要因の強いこと,この傾向
は地方銀行よりも都市銀行で強いことが示されている.古川[1977]は,この差を
大企業向け貸出のウェイ トの違いと解釈している.また貸出金利の公定歩合への追
随率は,伝統的に金融政策上の関心事であった.た とえば,日本銀行調査局[1977],
[1980]および日本銀行調査統計局[1983]ではその変化が分析 されている.
2)暗黙の契約理論は労働市場のモデルとしてアザリァディスAzariadis[1975],ベ
イリーBaily[1974コによって導入された.本 章でのモデルはアザリアディス ・タ
イプである.このタイプのモデルの論理的構造については,Kagawa・Kuga[1985コ
を参照されたい.
3)伊藤[1985]も金融自由化を暗黙の契約理論の中で取 りあげた.彼 は自由化をK
の上昇 ととらえて,理論的にはこれが信用割当確率を増すはずなのに現実には観察
されないとして,こ の理論の不適当なことを主張 している.しかし,ここでの信用
割当の性質から考えると,それはいわゆる銀行離れの現象を示 し,現実 と整合的な
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よ うに思 わ れ る.
4)た だ し,こ こで は預 金 へ の イ ンプ リシ ッ ト金 利 支払 い を考 慮 してい ない.自 由化
に よ って,こ れ は長 期 的 には 減 少 す る ので,補 助 金 喪 失 のFへ の影 響 も緩和 され よ
う.な お,イ ンプ リシ ッ ト金 利 につ い て は本書 第6章 を参 照 され たい.
5)た とえば ア ローArrow[1970]を参照 の こ と.
6)最 近 の貸 出金 利 変 動 につ いて は,日 本 銀 行調 査 統 計 局[1985],また スプ レ ッ ド
貸 出 の実 情 につ い て は,た とえぼ 尾 見[1987]を参 照 され た い.
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第5章
企 業 成 長 と銀 行 顧 客 関 係*
は じ め に
わが国の経済成長に対する金融構造の影響を評価する際,企業の資金調達が
貸出に依存 したことが大きなポイントであるとする見方がある.本章では銀行
顧客関係下の協調的行動の第2の側面 として,企業成長へ与えるインパクトを
理論的に検討することによって,こ の間題を考えるうえでの,1つ の基礎を示
したい.
脇田[1981]や鈴木[1983]は厂長期顧客関係」が貸出市場で支 配 的 な た
め,成長可能性を秘めた中小企業を積極的に支援することが銀行の行動原理 と
なり,これが高度成長を促進したであろうと考えている.1)この見方は,貸 出
情報投資による銀行の顧客関係 という,これまでの議論 とも斉合的なように見
える.つま り,顧客関係は長期的に継続するので,当初時点で高い潜在的成長
性をもつ企業を選抜するのが,情報投資の収益性を高めることになり,銀行に
とって望ましいはずであると考える.
これに対 しては香西 ・荻野[1980]のように,「高度成長の過程にお い て間
接金融の量的比重はたしかに高いが,銀行と企業の結び つ きが成長企業の場
合,そ れほど固定的ではなかったように思われる」 という指摘 カミあ る.彼 ら
は,1960年代前半とい う高度成長の真只中の時期についてデータを検討した結
果,売 上高成長率の高い企業ほど,銀行からの借入順位固定度が低いことを見
いだしたのである.2)
しかし,このような事実から 「銀行顧客関係」の存在や重要性を否定する判
断をひきだせ るような,基礎的な理論が明確にあるわけではない.これまでの
顧客関係の分析においては,企業成長についての検討が,十分に行なわれてい
るとはいいがたいのである.本章では,これまで考慮されていなかった 「顧客
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関係のライフ ・サイクル」,とい う視点を新たに導入 した理論的モ デルを提示
する.この視点は,銀行 ・顧客関係を永続的なものとしてではなく,終末のあ
る関係 としてとらえる点に特徴がある.
内部情報に基礎 をおく顧客関係は,その"成功"に よっていわば必然的にみ
ずからを解消する要素を内包 している.なぜなら,顧客関係の成功によって企
業が成長すれば,この企業についての高い信用度が公開されるからである.企
業の成長につれ,こ の企業に関する情報需要が,原材料 ・生産物の取引者をは
じめとして,さ まざまの資金供給者以外の経済主体からも高まる.これは情報
の財 としての性格から外部効果を引き起 こし,公開情報をより豊富にするであ
ろう.
このようにして企業が成長するとともに公開情報が増 していくと,市場での
当該企業の評価も高まっていく結果,こ れまでは継続取引銀行のみが保有 して
いた,取 引経験を通じる情報的優位性が低下 してしま うであろう.言い換える
と,蓄積 した情報の収益性が低下する.これは,他の銀行からの競争を高め,
企業にとっても,既取引銀行 との取引に固執する誘因を弱めることになり,顧
客関係の解消につながるであろう.このように,顧客関係の成功は,その解消
をも内包しているのである.
したがって,銀行 ・'顧客関係の成立当初においては,高成長可能企業への偏
向を持った選抜が,銀行の望ましい態度でありうるかもしれない.しかし,こ
れはせいぜい"出発点"に おける偏向性でしかない.一旦,顧 客関係カミ成立す
ると,銀行の貸出態度は,顧客関係の終点という内在的な要因をも視野に入れ
ておかねばな らないだろう.貸出額 を変えると企業成長スピー ドが変化するた
め,顧客関係期間も変わり,結局,顧客関係からの収益も変わるからである.
構想 と結論の要約
以下では,このような情報要因による顧客関係の成立,継 続,解消というラ
イフ ・サイクル的視点を考慮 した簡単な企業成長モデルを提示し,顧客関係の
継続期間,企業成長率,顧 客関係下の貸出金利などにつ い て の性質を検討す
る.
あらかじめ,モデルの構想 と主要な結論を述べておこう.基本的な前提は,1
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資金の貸借を行なうとき資金供給者が審査 ・回収のための取引費用 を負担しな
ければならず,そ の費用は借手企業の規模 によって異なるという想定である.
情報の公開性や債務不履行可能性の差異のため,借手の規模が大きいほど,取
引成立のための経常的審査費用が低 くなる.
さらに,こ れまでと同じく,この経常的費用は,資金の貸借が継続的かそれ
とも非継続的かによって異なると仮定する.継続的に銀行から借入れを行な う
ときには,仮 に同じ企業規模であっても,必要な経常的審査費用は非継続的取
引の場合よ りも低いと想定する.これは,公 開市場などでの非継続取引におい
ては,自 由に取引相手が変わりうるため経常的な審査費用の節約が生じないの
である.た とえ銀行 との貸借であっても,それが非継続的になされるのであれ
ば,同 じく費用は高いと考える.
この費用の低下は,取引経験による内部情報の保持から生 じるので,情報の
性格か ら,小規模企業への貸出においていちじるしいであろう.これは,言 い
換えると,長期継続取引が銀行にとっては一種の 「投資」であり,その投資に
対する収益性が小規模企業について正であることを意味している.も ちろん,
この 「投資」のためには初期に一括的費用が必要とされる.
この状況では,小規模企業は非継続的取引を選択する誘因をもつ.こ れ らの
企業は,非継続的な資金調達 を代替案 として考慮しながら,銀行と長期継続取
引をする顧客関係を結ぶであろう.両者間では銀行が優位なので,銀行は企業
の立場 を非継続的取引の場合より悪化 させないとい う制約の下で,自己の利益
を最大化するように行動する.
注日すべきことは,継続取引のもとで企業が十分に成長すれば,内部情報の
保持が困難になり,銀行 ・顧客関係が解消されてしまう点である.す なわち,
大規模企業は顧客関係を結ばないことになる.もし大企業が銀行から借 り入れ
るにしても,その取引は非継続的になされるであろう.
このような銀行 ・顧客関係のモデル分析から得られる結論は2つ ある.第1
は,銀行 ・顧客関係によって小規模企業の貸出金利が低下することである.ま
た第2の結論 として,小企業の成長率が顧客関係のため必ずしも上昇するとは
限らないことがわかる.顧客関係成立時の企業規模に依存して,か えって成長
率が低下する可能性もあらわれるのである.
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以下,第1節 ではモデルの背景を説明し,第2節 では顧客関係 と代替的な非
継続取引下での企業行動を確定 しておく.第3節で,顧客関係下の貸出と非継
続的な貸出との対比とい う主要な問題を検討する.最後に顧客関係下の貸出に
ついてさまざまなパラメーターの与える効果を明 らかにしよう.
1取 引形態 と取引費 用 企業規模の影響
小規模な企業が,現 在(0時 点),2つの代替的資金調達方法から一方 を二
者択一的に選ぶ としよ う.1つは特定の銀行と顧客関係 を結び,契約期間中は
Zとい う契約金利で継続 して借 り入れる方法で ある.3)他方は競争的な公開市
場などで,非継続的に資金調達をするこ とで あ る.後者は具体的には,債券
発行,新株発行や非継続的な銀行借入であり,資金コストの面からはいずれも
無差別 と想定 している.こ れらを総称して非継続的取引とよぶ.
非継続的な資金調達の金利は,完全に信用を確立 した証券(た とえば国債)
の市揚利子率 アに,非継続取引下での限界的経常審査費用を加えたものに等し
い.この費用についてはつぎのように簡単化の仮定をお く.すなわち,規模に
っいてある臨界水準があり,規模がこれより大きな企業について限界費用はゼ
ロであり,逆にこれより小さい企業については限界費用は一定でδとする。大
企業にとっては完全資本市場が接近可能なのに対 し,小規模企業は価格差別的
にδの付加的金利を要求 されることになる.
一方,継続取引で銀行が負担する限界的経常審査費用は,こ の臨界水準を超
えるとゼロになる点では上と同様であるが,それ以下の小規模段階では δ以下
の一定値 βであると仮定する.取引形態の差による情報の蓄積の違 い はす べ
て,こ の審査費用の差で表現 されている.企業規模は実物資本ス トックKで と
らえ,上述の臨界水準をK。 としよう.したがって,単位当たりの経常審査費
用をグラフで示すと,図5-1のようになる.
銀行は十分に信用を確立しているため,rの金利で自由に資金調達可能とす
る.よって借手企業の規模がK。以下のときは,継続取引での審査費用カミ非継
続取引よりも低 くなるので,銀行は顧客関係による有利な契約を企業に提供し
ながら,みずからは正 の利潤を得 られることになる.
Io8第1部 銀行行動と貸出市場
図5-1企業規模と審査費用
経常審査費用
S
a
非継続取引
一 一 一 一 一 一 一 噌 一鬥
継続取引
Ko
小規模企業
Kα
大企業
K
企業の目的は株価最大化 と仮定する.ただし企業が単独でこの最大化を追求
できるのは非継続的取引を選択する場合である.も し銀行 ・顧客関係を選択す
るときには,銀行 との契約で貸出条件が定まるので,双方の交渉力を考慮 しな
ければならない.こ こでは銀行カミ相対的に優位にあり,企業はある水準の株価
総額が保証 されなければ契約に参加せず,顧客関係が成立しな い と想定 しよ
う.
この留保株価水準は,企業にとっての契約の機会費用を意味 す る.こ の値
は,代替的手段つまり非継続取引で得 られる最大株価総額である.よ ってこれ
からの分析の準備 として,次節では非継続的取引下での最適な企業行動を検討
し,この留保株価水準を導出しよう.
2非 継続取 引下での企業
代表的小規模企業が,非継続取引によって外部から資金を調達し,定常的成
長をする場合 を考えよう.資金 コス トの高い非継続取引の具体例は公開市場を
通 じる債券発行や非継続的な銀行借入れがある.いずれも実質的には同じなの
で,こ こでは債券発行を仮定する.また,こ の企業の既発行債券残高 はゼロと
する.4)
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企業 は現在,実 物資本 ス トックKoを 保有 し,こ れ が臨界水 準 瓦 に達する
まで一定 の率 σ。で成長す るよ うに投 資す る.こ のた めの投 資費用は,資 本 ス
トックがKの とき,調 整費用 も含 めて φ(9。)Kとす る.5)資本 の減耗は ない と
す る.臨 界水準到達後 は,一 定 の成長率9、 で成長す る.ま た分析 の便 宜上,
K。をK。 との比率 で表現 し,θ をK。≡K。eeのよ うに定義 してお く.θ はいわ
ば企業 が離陸す るのに必要 な規模倍率 を示 し,こ れ が大 きい程現在 の企業は小
規模 であるこ とを示 す.
企業 はこの実物投資 と並行 して債券Bを 現時点 でB。 だけ発行 し,以 後は,
それぞれ前半 は9。,後半 は9、 と資本 と同率 で増加 させ る と仮定す る.前 半に
つ いての調達金利 を4と す る.競 争的公開市揚 の想定か ら,そ れ は既に信用 を
確 立 した債券 よ りも限界審査費用分 だけ高いはず なので,q=r+δ が成 立 して
い る.一 方,大 企業 となる後半については審査費用が不要 なので,金 利 はrで
ある.
このよ うな定常的企業成長経路が見込 まれ るとき,現 在 での株価総額E。 を
求 める.ま ず資本 ス トックK,に 達す る時点tlで の株 価総額E、 は,そ れ以降
の配 当流列 の現在価値 であるか ら,割 引率 をr(〉σ1)と想定す ると
(1)E1-.　 (91)m、r-g1
となる.こ こでρはすべての取 引者 に共通 に認識 されてい る企業の資本収益率
(一定)で あ り,B、はt、時点 での負債総額 である.6)
E。は 匸0,t、]間の配 当の現在価値 とE、の現在価値の合計 に等 しい.[0,彦、]
間 の配 当Dは,債 券残高 がB,金 利 が9で あるか ら
(2)D={p‐y(go)}Ko十Bofort=0
={1//(9。)}K+(go-q)B,foro<t≦t,
となる.よ って小規模企業の割 引率 をqと すると
(・)_tiEOO[{ρ一φω}K+(go-・)B]e-4tdt+Ele-4t1-FBo
である.定 常成長の仮定,Koeg・t・=K。=KoeBおよびB1=B。eg・tiの関係 を利
用す ると,9。≠4の とき
(・)Eo-[ρ夛竺要){・‐eell‐o)}+ρ募禦)ee(1-o)]Ko
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となる.7)
ここでもちい られた2つ の割 引率 について注意 が必要である.配 当の割 引率
は既存株主 の要求 する収益率であ り,こ のモデルでは不確実性 を明示 的 に導入
してい ないので リスク ・プ レミアムによる調整ではな く,審 査費用 の形 をとる
取 引費用 の考慮 が必要 になる.審 査費用 を必 要 としない大規模企業 に対 して,
株主 は市場利 子率r以 上 の収益率 は要求 できない.し か し小規模企業 に対 して
は,株 主 として とどま り資金 を運用 し続 けるために他の投資家 と同様 に審査費
用 を必要 とす る.よ って この費用 を差 し引いた後 で大企業へ の運用 と等 しい収
益率 厂を得 るた めには,株 主は少 な くとも4の 収益率 を要求す るで あろ う.こ
れ は,既 存株 主 も外部負債の資金供給者 と同程度 の企業情報 しか保有 していな
い とい う考 えに もとつ いてい る.
さて(4)式か らわか る よ うに,株 価総額 は初期の債券発行.:。 に依存 しな
い.し かし実 物資本(お よび債券)の 成長率 に依存 している.
ここで最適 な企業成長率決定の問題 を考 える.K。が所与 なので9'。,91をコ
ン トロール してE。 を最大化す るこ とは,Eo/K。の最大化 に等 し い.こ こ で
v(go,9i)≡E。/K。と定義 して,vの 最大化 を考 えよ う.こ の最大化問題 を2
段 階で解 く.ま ず
(5)v、(σ、)≡ °(91)r-g,
とお くと,vを 最大化す る91はviを も最大にする.最 適9、*は
(・)舗'り 一 。キ{v・(・め 一げ(・の}一・
とい う1階 の条 件か ら得 られ る.そ こでv、*≡v、(9、*)と定義 する と,vは9。
のみの関数 と して
(・)・ω ≡蜘 の 一 ρ夛竺(q°qo){・-erlo)}+譜謝
と書 き換 え られ る.⑦ 式 によればvは,4の 金利 の下 で成 長 し続 ける場合 の企
業価値{ρ 一φ(9'。)}/(4-9。)と,rの低金利で成長 し続 ける揚合 の 企業価値
"1*の加重平均 としてあ らわされ る.そ こでのウェイ トはt,時点 で の 割引因
子 である.
小規模段階 では相対 的に高 い利子率4を 負担す るので,vは 必ずv、*よりも
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小 さい.そ こで,こ の小規 模段 階でのロスを とらえるた めに,資 本 ス トックの
成長 を考慮 した 匸0,t,]間の割 引因子mを 導入 しよ う.
(・一 ≡ftle<90-4)tdt=0・書)・
とす ると,(7)は
(9)v(go)=vl*→一{!/(90)一(9-90)vl*}m(90)
と変形 できる.第2項 での中括弧内 は,rに 比較 して割高 な金利4を 負担 した
ための(フ ローの)相 対的 ロスであ り,そ れを翔間にわた る割 引因子で現在価
値化 してい る.
この最大化 問題 は解 を持 ち,ま たv(9。)が微分可能 なこ とか ら,最 適解 σ。*
はつ ぎの条件 を満 たす.8)
⑩dvd9'o-{一φ'(9。)+vl*}yn(go)+{p一φω 一(・-g・)v・*}nz'(・・)一・
⑩式 の右辺 が示す よ うに,成 長率9。 が眇に与 える第1の 効果 は,投 資費用
の変化 φ'である.第2は 成長率変化 に対応 して臨界永 準 の達成時点 あ が変化
するため,v、*の現在価値 が変化す ることである.こ れ らは(9)式第2項 の相対
的 ロスの変化 である.第3は 割 引因子mの 変化 である。た とえば9。 の上昇は
資本成長 を促進 し実効的 な割引率(q‐go)を低下 させ てmを 上昇 さ せ る作用
を持つ ものの,同 時 に適用期間が短縮す るのでmの 低 下要 因に もなる.9)最適
な9。 はこれ らの要因 をバ ランス させ るよ うに決定 され る.
このよ うに して決定 され る,非 継続取引での小規模企業成長率の性質 を明 ら
かにしよ う.こ のため目的関数 ηの形状を検討 する.ま ず⑩ は,mの 定義 より
⑪dvX9'0-m(9・){ρ一φω 一(4一σの・・*}A
ただし
A=zqo{、-q8gBC4/90-、、}+{与鞭 暴幾 聖謡!⑳)
と変形で きる.こ こで
⑫ ρ夛竺1痔)‐¢'Cgo)=・
な る9。 を,図5-2aの よ うに,9,9(9〈9)と 定 め る と,9〈4<9で あ る.
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図5-2a最 適成長率の決定
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図5-2b株 価総額と成長率
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よって任意 の90に ついて ρ一φ一(4-90)v3*<0およびm>0で あるか ら
⑬dvago>・f…<・ ・<β
dv
dgo<・f・ ・9<9・
カミわかる.よ って最適解 σo*は9<qo*<9をみた さね ばな らない.た だし,
この範囲内でのv(・)の 性質 は,9。*の近傍 での凹性 以外は明 らかでない.以
下 では,g<9。〈9に おいてv(・)は 疑似凹関数で あると仮定 する.10)すなわ
ち図5-2bのよ うになる.
は じめに,大 企業段階 での成長率 σ1*と上 で求 めた9。*とを比 較 し よ う.
⑥,⑩ お よびvl*の定義 をもちいる と
鱒dvag
olg。一,〆 ・一 ・)v・*m'(9・*)
とな る.付 録[3]で 示 すよ うに,mは9Sで 最大値 を とる正の疑似凹関数で
ある.よ ってg1*〉(<)9$に対応 してmノ(9i*)〈(〉)0とな り,こ れ とv(qo)
の疑似 凹性 よ り,同 じく9。*〉(<)9i*が成立する.
さて,9、*はパ ラメー ターcr,ρ)および φによって定 ま り,ま た98はパ ラ
メーター(4,の に依存 してい る.こ こでは大企業 となる水 準 と当初規模 との
比率 を示すパ ラメーター θに注 目してみ よ う.図5-3に 描かれるよ うに9,は
θの増加 関数 で あるか ら,11)ある規模比率 θ、が存在 し,θ の水準 に対応 して
9S>(〈)9i*〉(〈)qo*forθ〉(<)θ1
が成立す る.
ところで θは信用確立 に必 要な企業規模の当初企業規模 に対す る比率であっ
た.よ って この結果か ら,小 規模企業 もその θの大き さによって2つ の タイプ
に分 けなければな らない.θ が限界値 θ、よ りも小 さな企業 とは,当 初 の企業
規 模が既 にかな り大 きく,い わば中堅企業を意味 してい る.一 方 θ、よ りも大
きな θで特徴づ け られる企業 は,(厳密 な)小 企業 とい えよ う.よ って,上 の
結果 はつぎのよ うになる.
〔僉題1〕 「非継続取引 に よ り資金調達す る場合,小 企業 の成長率 は大企業
段階 の成長率 よ りも低 いが,中 堅企業の成 長率は大企業成長率よ
りも高 い.」
=14第1部 銀行行動と貸出市揚
図5-3企業規模の限界値 この命題は,一般に予想され る よ う
に,資金調達の上昇は成長率を抑制する
はずなので,高金利が課せ られる小規模
段階で成長率がより低 くおさえられるだ
ろうとい う推測が必ずしも正 しくないこ
とを示す.
ここでは,成長率を抑制すると大企業
段階での低金利のメリットを享受する時
期が遅れるという効果があらわれる.こ
のため,も し当初の企業規模がかなり大
きく,ご く少しの成長で規模の臨界水準
に達する中堅企業ならば,む しろ成長率を加速することが望ましくなるのであ
る.逆 に当初規模が十分に小さいときには,前半に成長率を9、*以上 にす れ
ば,投 資過剰による利潤低下の期間が長期に持続するので,vt*を早く享受す
るとい う有利 さが打ち消されることになる.
成長が前半で急速である一例 として,その成長率が資金調達金利4を も越え
る可能性があることに注意しておこう.mの性質から(付録[2]を 参照され
たい)
⑮ 臨 一,一{が 一¢'(・)}号+{・一φ(・)}eke‐z2qs)
一号[vl*一φノ((1)+2-B2{φ警)一 号}]
とな り,十 分 に小 さな θおよび低いrに 対 しては,大 括孤内の第2項(正).が
第1項(負)を 圧倒 して,右 辺 が正 とな りうる.す なわち9'。*>4となる揚合
す らあ りうる.
3顧 客関係下の貸出
銀行は顧客企業への継続的な貸出に際して,少 なくとも前節で求めた が の
水準を保障 しなければ,企業をひきとめて顧客関係を維持すること が で き な
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い.本章のテーマはこの制約の下で,相対的に優位な立場にある銀行が顧客企
業と結ぶ貸出契約の性格 を検討することにある.貸出契約は,各時点での貸出
利子率Zと貸出額L,そ れに顧客関係期間τの組み合わせで表現できる.もち
ろんこれまでの議論から明らかなように,顧 客関係は企業のス トックがKσに
達する時点で終了する.
顧客関係貸出下の銀行利潤
銀行はすべての顧客企業との貸出契約から得る利潤の現在価値を最大化する
と仮定する.ただし以下では,各時点に銀行 と契約を結ぶ企業は す べ て 同質
で,企業数 も一定とする.さ らに契約に定常性を仮定 し,その貸出利子率は期
問中一定で,貸 出額 も当初にL。を貸 し,それが一定の率9で 成長すると考え
る.これらの想定のもとでは,各企業 との契約内容がすべて同一 となるので,
全企業との契約からの利潤の現在価値最大化のためには,代表的企業との契約
からの利潤の現在価値最大化行動を行なえばよい.ま た,こ の顧客関係の期間
中は,企業の資本ストックも9の率で成長 し,これがK。に達すると顧客関係
が終了するので,顧 客関係期間にはgz=θとい う関係が成立 す る.以 上 か
ら,契約は(Z,Lo,9)という3つの変数の組み合わせで表現できることにな
る.
さて,0時 点で契約に加入する代表的企業 との契約から得 られる銀行の経常
利潤yは,貸 出額をLと して,貸 出収入iLから利子費用rLと 貸出の実物的
経常費用RLを 差 し引いて求められる.経常費用は貸出額に比例的と仮定して
あり,この比例定数 βは顧客関係を反映して非継続取引の際の限界費用 δより
も小 さい.よ ってr+β〈r+δ=qが成立 している.
この顧客関係を成立させるためには,銀行は初期時点に投資を行なわなけれ
ばならない.顧 客関係成立の投資費用をF(L。)とし,Fは 逓増的 と仮 定 す
る.つまりP>o,1μノ>0,P(0)=0である.
以上から,顧客関係期間中の銀行利潤の現在価値は,そ の割引率を4と して
⑬ ・一 ∫;(Z-・一 β)Le4tdt-F(La)
と定義で きる.12)契約 の定常性 および9T=θ よ り,⑯ は
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⑳ π=Ci-r一β)m(のL・-F(L・)
と書 き換 え られ る.
顧客関係貸出下 の企業
つ ぎに,こ の貸 出契約Cz,L。,9)のもとでの企業 の株価総額 を求 めよ う.こ
こでは,時 点 τに達す ると企業 が非継 続取引に移行するこ とを考慮 しな ければ
な らない.株 価総額E。 は,前 と同様 に企業成長 の定常性 か ら
鮒Eo=」;[{ρ 一 φ(9)}Ka+(g-i)五・]・o-vdt-f-$e'Qr+L・
とな る.こ こでは,E,は τ時点で負債L。eggを引き継 いだ ときの株価総額 を
あらわす.is)よって,(4),(8)およびvの 定義 をもちいて,
㈹Eo=v(g,91)Ka十(q-i)m(9)Lo
を得 る.第1項 のvは 非継続取引での当初資本 ス トックあた り株価総額 である
か ら,企 業 は顧客関係 への参加 によって,第2項 に示 され る部分 の株価総額変
化 とい う影響 を うける.明 らかにこれは,契 約金利 と非継続取引金利 との差 の
現在価値 を示 している.
ところで企業 は τ時点以降,大 企業段階に移 り非継続取引 に移行 す るが,そ
こでの最適成 長率 は(瓦,p,r,φ)に のみ依 存 し,そ れ以前 の資金 調達方法
の選択には依存 してい ない.よ って顧 客関係 を選択 した ときでも,大 企業段階
での成長率9、 は前章で求めた9、*と等 しい.
以上か ら,企 業 の加入す る顧客関係の契約Ci,L。,9)がみたすべ き制約 は,
(7)をもちい ると
⑳v(9)+(4-i)m(9)L°Ko≧v・
と書 ける.
最適契約 の決定
銀行 は⑳ の制約 の もとで,⑰ を最大化す るよ うに契約 を決定す る.こ の最適
解 を(ガσ,Lc,9c)であ らわそ う.
ただちにわか るように,⑳ の制約 は等号で成 立 しなければな らない.な ぜな
ら,も し厳密 な不等号 が成立 していれ ば,任 意の正 の(9,L。)に対 して,利
子2を 微少に上昇 させることによ
り,制約をみたしながら銀行利潤 π
を増加できるからである.したがっ
て⑳式の等号条件より,
⑳ 廃一・一{v・-v(・)}解翫
と解 くことができる.こ のように定
まる貸出金利は,こ の継続取引に参
加している銀行 と銀行と の間 で の
「顧客関係か らの利益(レ ント)」を
シェァする手段 として機能している
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図5-4貸 出金利の比較
貸出金利
Q=r-i-S
∫c
r+R
非継続取引
一 一 一 一 一 一 　 門
継続取引
y
y_______
Ko
小規模企業
Kじ
大企業
K
ことに注意 して おかねばな らない.も しか りに,企 業へ保障すべ き企業価値 が
ro*十a(a>0)と高 まれば,こ のaは 単 にZcに吸収 されて しまい,g。やL,と
は独立なのである.9。やL。 はグループ としての利益 か ら決定 され てい る.
さてここでv*=maxv(9)であるか ら,
幽Zc≦4
が成 立する.す なわ ち
〔命題2〕 「小規模企業の資金調達 において,顧 客関係下 の貸出金 利は,非
継 続取 引での調達金利 を上 まわ ることはない.」
貸出契約金利 は,ち ょうど顧客企業へ,ス ポ ッ ト取引 と同 じだけの企 業価値
を保障す るよ うに設定 される.結 局,成 長率が企業 のみ利 益 を考 えた最適値 か
ら乖離 することの損失 が 一ηを,補 うよ うに低 くされなければな らない.し
たがって,顧 客関係下 の金利 と非継続取引下の金利 とを比較 する と,図5-4の
よ うに描 くことがで きよ う.
つぎに成長率 の性 質を検討す る.4=r+δ とい う関係 に注意 し,⑳ を⑳ に代
入 する と,こ の間題 の 目的関数は
㈲ π((」,Lo)=(δ一β)m(g)L・一{が 一v(9)}K・-F(L・)
と書 き換 えられ,当 初 の問題 は制約 な しの鱒 の最大化 に 変換 さ れ る.第1項
は,継 続的銀行 貸出の経常的な審査費用 カミ低 いために発生 する利益 を示 してい
る.第2項 は,企 業 を顧客 グループにとどめてお くた めの費用 を示 し,最 後 の
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第3項 は当初の投資費用を示す.
まず,最適解の必要条件を求める.9で微分することにより
¢毒 黠 一(・一 β)m'(・)Lo+v'(・)Ko=・
を得る.成長率の変化は,割 引率要因を変化させる(期間を短縮しまた実効割
引4-9。 を変化させる)他に,企業価値の変化を通じて,顧客 としてつなぎ
とめるコス トをも変えていることがわかる.
つぎにLaで微分すると
㈲ 磊 一(・一β)m(の一F'(Lo)一・
となる.当初の貸出規模1単 位の増加は,継続期間中にわたって,低審査費用
の利益を銀行に与える(第1項)が,そ のためには,限界費用F'の 増加(第
2項)をひきうけねばならない.最適な当初規模は,これらを均等させるよう
に定まる.
これ らの限界条件から定まる最適契約を,非継続取引下の貸出と比較するの
が,こ こでの最大の関心事である.前節でみたように,非継続取引では負債規
模は任意であったので,それ らの比較は意味をもたない.以下では,顧客関係
下の成長率 σ,を非継続取引下の成長率 σ。*と比較 しよう.
さて図において,m,roはそれぞれ9S,9。*で最大値 をとる疑似凹関数であ
るから,任意の正のL。について
暢 多〉・ ・…<・ ≦min匸9s,9'0・]・
aT
ag<・ …max[9's,90*]≦9
が成立す る.し たがって顧客関係 下の契約成長率g,は
㈲min[9S,9。*]<σ,<max匚9、,9。*]
の範囲内にあ る.
ここで,前 節 で導入 した規 模についての限界比率 θ、をふたたびもちいると,
θ〈(〉)θ1にっれて9S〈(〉)90*であったか ら,同 じく θ〈(〉)θ1につれて
g、〈(〉)9。*が成立す る.つ ま り,信 用確 立に必要な企業規模 の当初企 業規模
に対する比率 θが,θ、よ り大 き(小 さ)け れば,銀 行顧客関係 下の小規企模業
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の成長率は,非継続取引下の成長率よりも高い(低 い).
したがって次の命題を得る.
〔命題3〕 「銀行顧客関係下の企業成長率は,小 企業の場合は,非 継続取引
下の企業成長率よりも高いが,中堅企業の場合は非継続取引下よ
りも低 くなる.」
当初の顧客関係成立時の企業規模カミある水準よりも小 さいとき,顧客関係下
の企業成長率が,非継続取引の場合よりも高 くなることはつぎのように理解で
きよう.企業の立場か ら見ると,顧客関係によって得た低利資金で成長を加速
し,早期に大企業水準に到達 しようとするのが望 ましい.一方,銀 行から見る
と,貸出成長率の上昇は貸出額の増加を意味する.企業の当初規模が小 さいた
め,顧客関係の続 く期間が相対的に長いので,貸出額増加による経常利潤増加
の効果が,成長率上昇による顧客関係期間短縮の効果を上まわるのである.
逆に,当初の企業規模がかなり大きい中堅企業の場合は,顧客関係下の成長
率はより低い.こ れはつぎのように説明できよう.前節の命題1で示 したよう
に,このケースでは非継続取引での成長率9。*は9、*より大きく,企業は前半
に成長を加速 してすばや く中堅企業段階を離脱するはずであった.しかし銀行
側か ら見ると,この行動 は顧客関係の短縮を意味する.当初の企業規模が十分
に大きいとき,と りわけこの短縮化の効果は大きい.よ って顧客関係下では,
このような企業については成長率を抑制 し,顧客関係の長期維持を銀行は意図
するのである.
この命題は,き わめて単純化 された想定の下で得 られたものであるカミ,いく
つかの示唆を与えてくれる.わが国では,社債発行規制 を筆頭にいくつかの資
本市場への規制が存在 してきた.このことは,企業にとって,資本調達の面で
の"離陸"の手段が規制されたことを意味する.こ のモデルに即 していえば,
1ζ。が相対的に高 く,θが大きかったことになる.つ ま り,顧客関係下の成長
を十分に速めても取引銀行にとっては顧客企業を長期にわたってつなぎとめて
おけるのである.こ の意味では,資本市場規制は(主 として中小規模の)企業
成長を加速するように作用したと推論できよう.
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4顧 客関係下 の貸出契約の性質
前節では,顧客関係貸出を非継続的になされる貸出と対比させてその性質を
明らかにした.こ の節では顧客関係の下での貸出のより詳 しい性質を比較静学
的に検討 してみよう.注目するのは,顧客関係取引を成立させ維持するために
銀行が負担する費用の変化,お よび顧客関係成立の背景にある企業収益性に関
する公開情報の変化が貸出額に与える効果である.
まず継続取引下の最適貸出(9'crLc)の決定をグラフをもちいて説明する.
成長率9に ついての限界条件鱒をL。について解 くと,
㈱Lo-H(g)≡一 δ等 談 窃
となる.た だ しHは,min[9$,qo*]<9<mas[g8,90*]の範 囲で定義 されて
いる.こ のH関 数の性質 につ いては,H(go*)ニ0であ り,また9→9、につれて
H(9)→+。 が成立す ることカミη,mの 性質 か ら明 らかであろ う.た だ し,
Hは 単調 な関数で ある とは限 らない.
一方,L。についての限界条件㈲ を見 る と,Fの 性質(F'(0)=0かつF">0)
から,こ れ もL。につ いて解 くことができる.こ れをJ関 数 とす る と,⑳ は
⑫窃 五〇==」(9)=(1孑γ)-1((a-R)〃Z(9))
と表現 され る.δ一β>0で あるか ら,」 関数 はmの 性質 を受 け継 ぎ,σsで 最
大値 を取 るこ とがわかる.
最適解は,H関 数 とJ関 数 の交 点で決 め られる.こ れまでの議論 と同 じよ う
に,g,と9。*と の大小 に対応 して2つ のケー スにわけて説 明できる.
第1の ケースは,(厳密 な)小 企業 の場合で あ り,信 用確立 に必 要な企業 の
規模が十分 に大 きいた め θ〉θ、となっている.こ のときは前 の節でみたよ うに
93>9。*となるので図5-5を得 る.
ここで最適契約 は交点Aで 示 され,Aを 中心 とす る等高線 は制約 を考慮 した
後 の銀行の等利潤曲線 をあ らわ してい る.
一方 ,第2の ケー スは初期 に既 にかな りの規模に達 してい る中堅企業 の揚合
であ り,θ〈θ、が成立 してい る.こ の ときは9、<9。*と な るの で図5-6を得
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図5-5ケ ー ス1:小 企 業
図5-6ケ ー ス2:中 堅 企 業
Lo
工
g
る.同 じくB点が最適契約を示 している.
最適解の比較静学的性質は,このH,」両関数のシフ トによる交点mた は
Bの移動方向から解明することができる.以下では,2つ のケースのそれぞれ
について検討することにしよう.
L。
工♂
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図5-7a限 界費用F'の上昇
0
図5-7b経 常費用βの上昇
go8♂Bc g, 8
ケース1:(厳密な)小企 業 の
場合
はじめに,顧客関係取引のコス
トが増大するといかなる影響が生
じるかを検討する.まず顧客関係
設立のために必要な当初の投資費
用Fの 上昇を取 りあげよう.
具体的 に は,当初貸出規模L。
を1単位だけ拡大することにとも
な う限界費用F'が 上昇 したとし
よ う.将来の継続する取引に備え
て,集 中的に投入 しなければなら
ない労働や資本などのサービス量
が増す場合である.F'の上方への
シフ トは,㈲からわかるようにJ
関数を下方シフトさせ る.し か
し,H関数には影響を与 えないの
で,図5-7aに示 されるように,
交点Aは左下方へ移動する.
この結果,当 初の貸出規模L。
は,そ の限界費用の上昇 に見合っ
て縮小することがわかる.成長率
も,同様に下落 している.よ って
明らかに,こ の小企業が信用確立に十分な規模 を達成する時点は遅れ,そ の分
だけ顧客関係期間は延長 されることになる.この結論は,銀行が顧客関係設立
コス トの増加 を,よ り長い継続取引による収益の増加で吸収しよう とす る こ
と,そして小企業であるカミゆえにこの企業にとっても低金利貸出の恩恵を享受
できる期間が長いため留保株価水準を確保できること,とい う2つの点を反映
している.
つぎに同じくコストの増加であるが,経常的費用βの上昇の効果を検討 しよ
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図5イc企 業収益率.Pの上昇
Lo
五♂
五c
0 g'0 8¢8c' 8
う.この上昇はスポ ット取引のコス トδとの差を小さくするので,当然顧客関
係にとって不利な要因になる.βが上昇すると,㈲から」関数が下方ヘ シフ ト
し,㈱からH関数が上方ヘシフ トすることがわかる.よ って 図5-7bのように
交点Aは左下方へ移動する.
この結果,当 初貸出規模は縮小 し,また成長率 も下落する.定性的には,当
初限界費用F'の 上昇 と変わらないことになる.すなわち顧客関係貸出のコス
トの上昇は,それが当初費用であろうと経常費用であろうと,小企業に対 して
は一層の関係継続をもたらすように作用するのである.
っぎに企業収益率pの 上昇の効果を考えよう.ここでの分析枠組みでは,ρ
はすべての資金供給主体に共通に認識 されている収益率をあらわしていた.そ
の意昧で,ρの上昇は公開情報のウェイ トを高め,継続取引の基盤であった内
部情報の価値 を相対的に低 くするであろう.
ρの変化はJ関数に効果を及ぼさな い が,H関数にはガ を通 じて影響力を
持つ.⑩式を利用すると
X30)篝 一m'(・)+∂vl*{apm(9)一(・-9)m'(・)}
で ある.ケ ー ス1の 揚合 は,m'(9。)>0である.また第2項 は正 と判明する.is)
よって ∂v'/∂2>0とな るので,
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図5-8費用の上昇
Lo
工c
ゐ1
0 8s 8,8♂9。* g
⑳axap-、 等1m'(g)等 く・
となり,H関数は下方ヘシフトする.こ の結果,図5-7cに示 されているよう
に交点Aは右上方へ移動することになる.
したがって,当初貸出規模は拡大 し,さ らに貸出成長率も上昇する.当然こ
の企業の信用確立の時点 も早まり,顧客関係は短期間で終結を迎え るで あ ろ
う.ρという公開的な収益性の上昇は,企業の留保価値を高めるこ と を通 じ
て,スポット取引への移行を早めるのである.
ケース2:中 堅企業の場合
中堅企業の場合は,命題3で述べたように顧客関係によってかえって成長率
が低下した(非継続取引による資金調達 と比べて)こ とにまず注意 しておかね
ばならない.こ のとき顧客関係がより不利になるような関係設立コス トの上昇
は,ど のよ うな効果を持つであろうか.
F'の上昇がJ関数のみを下方シフ,トさせること,お よび βの上昇は,J関
数を下方シフ トさせ,かつH関数を上方シフトさせることは,ケ ース1の揚合
とまった く同様である.これ らは定性的には同一の効果を(L,,σの に与える
ので,ま とめてβ上昇のケースを検討しよう.図5-8に示 されるように,当初
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貸出規模LCは縮小するが,それを補 うように成長率が上昇 している.
これはまず第1に,継 続取引の利益が縮小することによる貸出額の削減を意
味している.しかし,これだけでは中堅企業の信用確立の時期は一層遅れ,ま
た可能な顧客関係期間が短いため低金利貸出の利益 も不十分であるから,留保
企業価値水準を保障することができない.よ って成長率を上昇 させ,非継続取
引下での成長率に近づけることにより,顧客関係を維持できるのである.
ケース1,2双 方について成立することであるが,顧客関係設立コス トの上
昇は,貸出の成長率,し たがって実物資本の成長率を,非継続取引的な状況で
の成長率に接近 させる作用をもたらしていることは興味ぶかい.
最後に,企業収益率の上昇が中堅企業の貸出契約に与える効果に触れておこ
う.この揚合も,ρが ガ の変化を通 じてH関 数に影響を及ぼすことはケース
1と同様である.しかしここのケース2では,⑳式においてm'(σ)の符号が
負であるため,一般的には ∂v'/∂ρの符号が確定 しない.よ って小企業の場合
のように必ずしも顧客関係離脱の時点が早まるとは限らない.
付 録
匸1]m(9)の性質
CA-1)limmC9)=q
g‐・o
(A-2)limm(g)=O
B(1-4/9¥1g/1
(A3)limm'(g)=1im‐qBeg-}-lim1‐ez=z
匸2]9ニ4の ときは⑧ の定義よ り
(A-4)m(・)-eq
Zqz
[3]m(9)が 正 の擬似凹関数であ るこ とを示す.x=4/9と お くと,
(A-・)m=.fCx)=qx(≒≦1-x))
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図5-9割 引因子mの 性質
θ<2
(A-7)f'(x)一1+ee(睾 恚夛諾(x-1)}
とな る.こ れ か ら,ノ の増減 は(A-7)の分子 の符号に依存す ることがわかる.1
この分子 をh(x)とお くと,そ れ について
(A-8)h'(x)_一・・@一・)(一豹 岬
h(0)ニeB-1>O
h(1)=0
とな る.し たがって,θ〉(<)2に応 じて,!の 最大値 を達成す るxsは 一意 に
定 ま り,さ らにxS〈(〉)2/θ〈(〉)1が成立す る.こ れ を9に 変換 しなお し,
9S≡4/xSとする と図5-9を得 る.
[4]9s(θ)がθの単調増加 関数 であることを示す.付 録[3]よ り,xsは
h(xs)=0によって定 め られ るので
dBB(BxS-2)
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となる.θ<2の ときxs>2/θ>1であるか らdxs/dB<0とな り,9Sは θの増
加関数 である.ま た θ→0の ときxs→十。。 も明 らかなので,そ の と き93→0
である.θ>2の ときは
(A-・・)・ ・鉚 留 一 ・・g・(・-Bxs)
である.こ こで,xs(θ)が一意で,xs(2)=1なこ とか ら,θ>2で は1/θ<x$
<2/θが成 立す る.よ ってdxs/dB<0となる.ま た θ→+。。の とき9、→+。。
で あるので,図5-3を 得 る.
補 論
本章 では,銀 行利潤 を割 り引 く際に借手 の小企業 と同 じ4と い う率を もちい
た.し か し,銀 行 は資金調達 においては大企業 と同Lrと い う金利 を適用 され
る.こ の点 では銀行 の信用 は既に確 立 してい る.し た がって,本 章 の想定 は,
銀 行がg-rに 相 当する超過収益率 を貸出について要求で きるこ とを意 味 して
い る.し か し,も し銀行産業 が十分 に競争的な らば,こ の よ うな超過収益率 は
存続できず,長 期均衡 ではrの 利益率 しか要求 できないで あろ う.そ こでこの
補論 では,銀 行利潤 の割 引率 をrと 想定するこ との影響 を簡単 に検討 する.
銀行利潤 の割 引現在価値 は
(A-・)・一∫1σ一・一β)L・一…+・ 一β)L・n(・)_F(L・)
となる.こ こでn(9)は
B(1-g)1-e
(A-12)n(9)≡r_9 .
で ある.よ って本論 と同様 に限界条件 を求め整理 する と,ま ずL。 について
(A-13)(4一ブーβ)n(9)-Fノ(Lo)=0
を得 る.本 論 でのm(の をn(9)と 比較 する と,任 意の9に ついてn(9)>
m(9)が成 り立つ.よ って限界条件㈱ と比較 する と,当 初貸出額 を拡大するこ
との限界収益 が増 した ことがわか る.銀 行は貸出に対す る要求収益率 を低下 さ
せ たので,こ の結果,当 初貸 出額 を増大 させ るのである.
また9に ついては(A-13)からLo(9)を求め,限 界条件 に代入す ると
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(A-・4)(・… β)n'+(4-Z)(m'-n-n'm)L°nKo+m∂v(響9)一 ・
となる.明 らかにこの式 には貸出金利 ゴが含 まれてお り,9cは ゴ。と同時に決
定 されるこ とになる.こ の場合 には,貸 出金利 は単に レン トを分配 す る手段 で
はな く,成 長率 に効果 を与え る資金 コス トの一部 であり,本 論 の結 論は修正 さ
れねばな らない.
〈第5章 注〉
*こ の章の1,2,3節 は,今喜典 「銀行 ・顧客関係 と企業成長」『季刊理論経済
学』第38巻3号(1987)にもとついている.
1)鈴木[1983],p.190,脇田[1981],P.78,を参照 され た い.脇 田 はWood
[1975]の動学的不完全競争モデルを基礎に,顧客関係の成長促進的性格を述 べ て
いる.
2)香西 ・荻野[1980],P.167.またNakatani中谷[1984]は,リスク ・シェアリ
ングの文脈であるが,グループ企業の成長率はむしろ低水準に安定していることを
見いだしている.
3)契約は途中で破棄すると十分に高いペナルティ ・コストを課せ られると仮定し,
途中で関係が中断する可能性は考慮 しない.こ の問題については,た とえば倉沢 ・
藪下[1981]を参照されたい.
4),債券発行も非継続的銀行貸出も,資金コストの面ではまったく同一と仮定してい
たことに注意されたい.こ こでの債券はアメリカでのいわゆるジャンク ・ボンドに
相当すると解釈できよう.わが国についていえば,む しろ小企業が銀行の限界借手
として高金利で借 り入れている状況が適切な例であろう.
5)投 資費用については通常のように,φ(0)=0,φ'>0,φ'(0)=1,φ">0,p〈(つ
が仮定されている.こ れについては,た とえば,Uzawa[1969]を参照の こ と.
また企業成長モデルにっいては,Marris[1971],Solow[1971],Odagiri[1981]
を見られたい.
6)(1)式は配当D=pK-rB+B一φ(K/K)Kに定常成長の想定B/B=K/K=9、を
も ち・・,・れ をE1=foDe-rtdt・い う艤 ・代 入 すれ 雌 く・ と・・で き ・・
7)90=4の とき は,Eoの 定 義(3)にも ど る と,(4)の[]内 第1項 が{II/(90)}
θ/qとな る.こ の関数 は90に つ い て4で 連 続 で ある.
8)⑩ 式 が 最適 解 の必 要 条 件 で あ る こ と は,limv=一 。。,limv=p/4,limv'=(ρ
90→十◎ go→Ogo→O
m)/qz>0か ら明 らか で あ る.こ こで もち い られ たmの 性 質 につ い て は付 録[1]
を参 照 さ れた い.
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9)こ の2つ の効 果 の結 果 得 られ るmの 形 状 につ い て は付 録[3]を 参 照 の こ と。
10)擬 似 凹(pseudoconcave)関数 とは,任 意 のxl,x2に つ い て@厂x2)f'(x2)
≧0な らば!@1)≦f(x2)な る!を い う.た とえ ばMangasarian[1969]Ch・9を
参 照 され た い.
11)Qsと θ との関 係 の 導 出 は 付 録[4]を 参 照 され た い.
12)銀 行 の割 引率 を4と す る こ とは銀 行 に超 過 利 潤 の 獲 得 を 許 容 す る こ とにほ か な ら
ない.こ の 閤題 につ い て は[補 論]を 参 照 され た い.
13)E1は(1)式で のB,をLoθ στで置 き換 える と得 られ る.
14)(5),{6)より ∂τ1*/∂p={φ"(9i*)}2/(r-9i*)>0であ る.ま たmの 定 義 よ りm(9)
一(..)m'(g)=Bqexp(θ(1-q/9))/9z>0であ る.
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第6章
預 金 金 利 自 由 化 と貸 出 金 利*
イ ン プ リシ ッ ト金 利 ア プ ロー チ
は じ め に
わが国金融 自由化の重要な課題の1つ は,預金金利規制の緩和 ・自由化であ
る.本章 は,預金金利 自由化の直接の原因を,預金 と競合する金融新商品の登
場にあるととらえて,こ のプロセスを説明する.また自由化の背景 としては,
預金金利 の低位規制のもとで銀行が過剰に供給していた預金サービスへの評価
が,「金利選好」のため下落したことが あ る.これらがちょうど相乗的に作用
した結果,金 融新商品への需要シフトが発生 し,これに対抗するため必然的に
預金金利 自由化がもたらされたのである.
自由化 の重要な帰結 として,実効的預金金利の上昇,貸 出金利の低下が,銀
行利潤の下落なしに引き起こされるであろ う.す な わ ち,預金金利 の自由化
は,1つ の 「金融効率化」 として理解できるのである.これ らを伝統的な銀行
行動モデルによって明らかにする.1)
1新 商 品 の 登 場
戦後 日本において代表的な保護規制分野の1つ であった金融の領域において
も,近年 「金融の自由化」 という,大きな流れの転換がおこりつつある.昭和
50年代にはいって,まず短期金融市場で自由化が進んだ.短期金利 自由化(コ
ール市場での建値廃止など)や短期オープン市場の育成(現 先市揚の規制緩和
やCDの 創設など)にその動きを見ることができる。ついで,新 しい貯蓄商品
の登場が大 きな トピックとなった.
中期国債ファン ド(昭和55年1月),ビッグ(収益満期受取型貸付信託,昭
和56年6月),ワイ ド(利子一括払い型利付金礁債,昭和56年9月),ジャンボ
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(無分配型国債ファンド,昭和57年7月),利金 ファンド(昭和57年11月),国
債定期口座(昭和58年9月)など,お もなものにかぎって もこのように多数を
挙げることができる.そ して注日すべきことに,これ らの新商品は発行後きわ
めて短期間にかなりの残高を示すまでに成長しているのである.2)
これ らは証券会社,信 託銀行,金 融債発行銀行や普通銀行などの金融仲介機
関によって開発 された間接(第 二次)証券であるが,既存の間接証券の代表的
存在である定期預金 とくらべると,その高い利回りに大きな特徴をみることが
できる.さ らに,中期国債ファン ド(購入後30日以降は自由に換金可能)や ビ
ッグ(総合口座化でき自動融資可能)な どにみられるよ うに,普通銀行以外の
金融機関の商品でも流動性カミかな り高いのが注目す べ き も う1つの特徴であ
る.
多くの新商品が国債 とい う本源的証券を加工 したものであることからわかる
ように,これ らが認可されたのは,大量に発行 され続けたため供給過剰となっ
ている国債を円滑に消化するとい う目的にそったものである.しかし,これら
新商品が,登場後わずかの間に巨額の残高に達するほど需要されるとい う現象
は,単 に行政当局の認可方針の変更によって説明できないであろう.投資家の
ニーズと,それにこたえ うる金融仲介機関の側の条件がそろっていなければ起
こりえなかったはずである.このように市場に受け入れられるにいたった環境
の変化 とはいかなるものであろうか.つぎの2つ に注意しよう.
第1に あげられるべ き な の は,資産保有者 ・投資家の 「金利選好意識の上
昇」である.既存の預金 はガイ ドライン方式によって金利が規制され,そ の水
準は低位であった.このため銀行は非価格的手段によってインプリシットな金
利を付与し,預金獲得に努めたのである.しかし,預金者はこのような預金者
サービスを以前ほど,評価 しなくなってきている.3)
第2に 注意されなければならないのは,このような金利選好の変化に応 じる
新商品の供給を可能にした諸条件であろう.もちろんその1つ は,国債流通市
揚の厚みが増した点である.大量の国債残高は,自由で活発な流通市揚 をもた
らし,証券会社 のみならず国債窓 口販売が可能 となった銀行にも多様な間接証
券開発の余地を与えた.さ らに,底流 としてみのがすことのできない要因は,
エレクトロニクス技術の進歩である.情報処理技術の発達 を利用することによ
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り,は じめてこれ ら新商品の多 くは,預 金という貨幣的間接証券にかな り近い
流動性を確保 しえたのである.
このようにみると,金融新商品の登場 とその受容は,ま さに預金市場をとり
まく環境の変化に対応 した 「金融革新」の一例といえよう.この金融革新は直
接に預金市揚にインパク トを与える.定期性預金から新型商品への資金シフ ト
に対抗する有効な手段は名目金利の付与であるか ら,預金金利自由化がほぼ必
然的に進行するであろう.
預金金利 自由化は,金融仲介機関の活動の他方の資金運用の側面,す なわち
本源的証券の需要行動に影響 を与える.わが国で大きなウェイ トをしめている
貸出市揚にいかなる変化が生 じるであろうか.以下では,金融新商品の導入 と
い うかたちの金融革新が,金融仲介活動にもたらすいくつかの主要な影響を,
きわめて簡単化 された資産市揚のフレームワークで分析しよう.
2金 融 仲 介 機 能
まず,そ もそも銀行の供給する 厂預金」とい う間接証券 も,そ の登場時に
は,1つ の金融革新であったことを思いおこさねばならない.ガ ーレイ ・ショ
ウのいう 厂仲介技術」の出現である.本源的証券を間接証券に変換するという
金融仲介機関の働きについてのガー レイ・ショゥの考えを,ニー ハ ンスNiehans
[1978]はつぎのように解説している.4)
赤字主体である企業などの究極的借手は,本源的証券 を発行 して資金調達を
行なう.この証券に2つ のタイプがあるとしよう.1つは低流動性でしかも貸
倒れ リスクを無視しえないものであり,他方は高い流動性を持ち,し かも安全
性 も保証 されたものである.究極的貸手である家計は,当然のことながら,高
流動性で安全性の高いものを相対的に選好する,しかし究極的借手である企業
にとっては,そ のタイプの負債発行は容易ではない.高流動性資産は非常に稀
少となるため,低流動性資産に比較 してはるかに低い収益率水準で均衡を達成
するだろう.つまり,2種類の資産の問には大きな収益率格差が残らざるをえ
ない.
この状態に,金融仲介機関は低流動性資産を高流動性資産に変換できる 「仲
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図6-1預 金 ・貸出市場の均衡
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介技術」を持つ主体 として登場する.そ して,その変換 コス トは,残存 してい
る収益率格差よりはるかに低いのである.金融仲介機関はその技術を背景に,
低流動性の本源的証券への需要を増 し,これを変換 して,高流動性の間接証券
の供給を増加させる.したがって,前者の収益率は下落 し,後者のそれは上昇
する.結局,均衡 において残存する収益率格差は資産変換の限界費用に等 しく
なろう.また同時に,これまでの直接金融は新たに確立された間接金融にほと
んどとって代わられることになる.5)
図6-1でDDは,流動性の高い間接証券(以 下では預金 とする)市揚で,資
産保有者(預 金者)の需要と銀行の供給とが一致す る預金利子率rdと本源的
証券利子率Zの 関係を示 している.も し劫 ミ上昇すれば,銀行は預金を増加 し
て一層の資産変換をするのが有利になるの で,市場均衡ではraは上昇するで
あろう.変換 コス トの存在のためZはraを上まわっていなければならない こ
とに注意すると,DDは45°線 より下方の平面上にあり,右上がりの曲線 とし
て描かれることがわかる.
一方,LLは 低流動性の本源的証券(以 下では貸出とする)の市場を均衡 さ
せるZとraの組合わせを示 す.預金金利の上昇は銀行の預金供給の減少を通
じて本源的証券需要を減 らすので,均衡では2は上昇 していなけれ ば な らな
い.し たがってLLも右上がりである.さ らに各市揚はそれぞれみずからの利
子率について相対的によ り敏感に反応すると考えてよ い の で,LLはDDよ
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り大きな傾きをもっ.6)
両市揚の均衡は点Eで達成 され,均衡利子率はそ れ ぞ れi*,rd*となる.
i*‐ra*という金融仲介機関の利鞘はEFで 示され,資産変換の限界費用をも
あらわしている。
規 制 の実 効性
さて,こ のようなニーハンスによる説明は,預金市場 ・貸出市場 ともに競争
的であり,しかも金利が自由に需給を調整 しうる状態を前提にしていた.わ が
国のように貸出金利や預金金利が規制 されていて,同 時に活発な非価格競争が
展開されている場合に適用できるであろうか.われわれは,実効金利やインプ
リシット金利 という考え方で解釈しなおすことにより適用可能と想定する.7)
わが国の貸出市揚においては,第4章 で述べたように臨時金利調整法によっ
て金利変動の上限が,また標準金利制度以来の慣行によって下限が,そ れぞれ
規制 されている.こ のため需給不均衡が常態化 しているという可能性 が あ ろ
う.しかし,この規制を実質上回避するための手段として,歩積 ・両建などの
債務者預金や担保率の操作 という非金利面での貸出条件の調整がかなり広範に
もちいられており,これらを考慮 した実効金利のレベルでは相当程度,金利硬
直性カミ緩和 されている.また昭和50年前後より,規制貸出金利の基準となって
いる公定歩合が非常に弾力的に変更されるようになり,それにつれて名目レベ
ルでの貸出金利 もそれまでと比較にならぬほど変動の程度が大きくなった.こ
れらから,現在の時点では実効金利による需給均衡を想定することは,それほ
ど現実 と遠 くないであろう.8)
これに対 して,預金市場におけるガイ ドライン規制は,名 目金利 レベルで見
るかぎり厳格に守 られてきた.た だし,大口預金金利は昭和60年以来,徐 々に
自由化 されつつある.
預金利子率が均衡水準以下にお さえられた場合,銀 行は 「預金サービス」と
い うもう1つの手段による預金拡張の誘因をもつ.そ のようにして獲得 した資
金 を,有利な条件で貸出に運用できるからである.預金サービスには,景品の
付与,顧客担当や渉外係による預金勧誘,諸手数料の無料化などの直接サービ
ス的なものから,預金者にとって便利な(したがって地価の高い)地点への支
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店進出,建物への過剰投資などのように間接的なものまでにいたる.これらは
インプリシットな形態ではあるが,実効的な預金金利として銀行 と預金者の双
方に作用していると考えられる.
われわれは,預金量に比例するインプリシット金利が,規 制された預金金利
に代わり預金市場の調整変数として作用していると仮定する.も ちろん,これ
らのサービスの中には,預金額に比例するとは限らない もの,た とえば店舗網
などがある.この要因は次章で検討されよう.
ガイ ドライン規制による預金金利をya,預金1単位当たりのインプリシット
金利をρとすると,実 効預金金利はya+ρとなる.同 様に実効貸出金利をZ
と考えれば,図6-1は名 目金利に対する規制の存在にもかかわらず,そのまま
実効的な意味での競争均衡 と考えることができる.
3金 利選好 と金融革新
以上のフレームワークをもちいると,金融薪商品導入はどのような変化をも
た らすと予想できるだろうか.わ が国預金市場の特徴を考慮 しながら,そのプ
ロセスをたどってみよう.
まず,預金者の 「金利選好の上昇」とい う基本的な背景は,っ ぎのよ うにこ
の図式の中にとり入れることができよう.すなわち,銀行は預金1単位拡張の
ためにya十Pの実効的金利コストを支払 う.ところが,預金者はインプ リシッ
ト金利 ρをかなり割 り引いて評価 し,実質的には預金金利水準をya+αρ(α〈1)
と認識 しているのである.
実物的な形態での金利の支払いは,ス ターツStartz[1983]も強調するよう
に,そ もそも預金者の消費可能性をせばめている点で,金銭的な支払いよりも
低 く評価 される.ただ,こ の評価が一層低いものとなったのは,寺西[1984]
の指摘するように,資産保有残高の増大による流動性需要の減少という傾向と
同じ理由である.つ まり,危険回避度の低下による安全資産からのシフトがそ
の1つである.も う1つは,富 の増加につれ,固定的な銀行取引コストの重大
さが減少し,銀行の提供する取引コス ト低減的な預金サービスが評価を下げた
ためである.こ のような預金者のインプリシット金利の割引した評価を考慮す
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る と,市 場均衡 はつぎのよ うに定式化 され よ う.
簡単化のた め,貸 出市揚 での顧 客関係 は無視 し,前 節 のよ うに競 争的市場 と
想定す る.ま た預金市場 もイ ンプ リシ ッ ト金 利が競争的 に調整 している.こ の
とき銀 行は,利 潤
(1)a=iL‐(ya十ρ)D-F(五)
の最大化行動 を とる.た だ し,L,Dは それぞれ貸出,預 金 を示す.ydは 規制
された預金金利,ρ は(銀 行が実際に負担す る)イ ンプ リシ ッ ト金 利,ま たF
は貸出管理費用(F'>0,.F">0)である.預 金準備率 をkと する と
(2)L=(1-k)D
とい うバ ランスシー ト制約 をみた さねばな らない.よ って,こ れ を代入 して利
潤最大化 の1階 の条件 を求 めると,
(・)・一 警+F'((・-k)D)
となる.左 辺 が貸出の限界粗収入であ り,右 辺 が預金金利費用 と貸 出管理費用
を合計 した限界費用 をあ らわす.
ここで預貸利鞘 をi-(Yd+p)/(1一の とすると(3)より,銀 行の預金資金需
要Db=Db(2-(rd十ρ)/(1-k))が利鞘 の関数 として得 られ る.Db.>0よ り,
貸出金 利が上 昇すれ ば,預 金資金需要 は増 し,預 金金利が上昇 すれ ば,減 少す
ることがわかる.
一方 ,こ こでは預金者は,現 金 との資産選択 のみを行 な うと考 え て い る の
で,預 金資金供給関数は,預 金者 の評価す る実効 的な預金金利Ya+αρ に正 に
依 存 して,Dh(ya+αρ)と仮定 することがで きる.す なわちD♂>0で あ る.9)
さらに,銀 行貸出資金 の需要者 である企業 の借入需 要は,貸 出金利2に 負に
依存 してLy(の とい う関数 であ らわ される(Lf<0)と 仮定 しよ う.
以上 か ら,預 金市揚 と貸 出市揚の均衡 は,銀 行貸 出供給 がLb≡(1一旬Dδ と
なるこ とに注意す ると
Ya-1-p(4)D
zi-1_k=DnCra+app
お よび
(・)(・-k)Db(i‐1+k)一窃(Z)
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とい う2本の式で示せる.
金融革新の発生
この状況で金融革新が生 じたとしよう.既存の預金 と完全に代替的で,し か
も名 目預金金利規制が課せられていない新商品の登揚である.あ きらかに預金
者は資金を新商品にシフトさせるので,既存預金は減少する.このシフトに銀
行が対抗するためには,最終的には名 目預金金利規制を撤廃せざるをえない.
かくして既存の預金 と新商品は,と もに自由な名 目金利競争によって市場均衡
を達成するであろう.すなわち,預金金利の自由化は,単 なる外生的な規制の
撤廃ではなく,む しろ,内発的な銀行側の調整と見られるべきことになる.
新 しい均衡への変化を預金市場について示すと図6-2になる.1°)まず,新商
品が導入される以前,D海 は預金者の金利選好を表現するパ ラメーターaに依
存 して,そ の位置が定まっている.も し仮に α=1ならば,い わゆる金利選好
は存在 しない.し かしαが小さくなるにつれてインプリシット金利を低 く評価
するのでDhも 左へ移動することになる.も し預金者がまったくそれを評価 し
ないならば,α=0であ り,名 目規制金利Yaで定まるA点 で垂直になってしま
う.いまは,単 にαは0と1の 間の値をとっていると想定 しておこう.
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新商 品の導入 と,そ れによって もた らされ る預金金利 自由化 は,イ ンプ リシ
ッ ト金利 を消滅 させ,す べて,名 目金利 での競争 にお きかえ られ る こ と に な
る.名 日金利 は,完 全 に預金者 に評価 されるので,こ れは 「金利選好」 の歪み
が消 えた こ とに等 しい.図 の α=1の ケースに移行 するこ とになる.つ ま り,
実効的 な預金金利水準yd+ρ。カミraiとい う均衡名 日預金金利水準へ低下す る
のである.
ただ し,均 衡 で低下 した実効預金金利 は,銀 行 に対 しての水準 であったこと
に注意 しなけれ ばな らない.預 金者 に対 してはyd十αρoからraiとい う水準へ
の変化 であ り,こ れは逆 に上昇 してい るのである.な ぜな ら,預 金量 がD。 か
らD1へ と増加す るためには,実 効金利 が上昇 していな ければな らない か らで
ある.図6-2で いえば,Q点 で示 され るraoからraiへの上昇 に等 しい.こ の
よ うに,預 金市揚での 自由化 は,明 らかに預金者への利益 とな っている.11)
さて,こ の預金金利 の低下 は,預 金者 がポー トフォ リオ選択 にお いて,現 金
か ら預金へ とい う資金 シフ トを行 なった結果 であった.し たが って,こ れ は金
融仲介 によって本 源的証券 へ変換 され る資金量 もDoD1だけ増加す るこ とを意
味 してい る.こ の資金供給量 の増加 は貸 出 とい う本源 的証券 の均衡金利水準 を
も変化 させ る.
αが貸出市揚 に与えるインパ ク トを見 るため,前 述 の フレームワークを利用
しよ う.
市場均衡式(5)において,名 目預金金利 は低位 のyaに 固定 され,イ ンプ リシ
ッ ト金利 ρが,需 給調整機能 を果た している.す ると(5)を成立 させ るci,ρ)を
あ らわすDDに つ いて
(・)害llDD-、+。(占缶/衂<・-k
となる.こ こでDh,>0,Da>0で あるか ら,DDの 傾 きは正で しか も1-k
よ り小 さい.さ らに,α が0か ら1へ 大 きくなるにつれ て,こ の傾 きは次第 に
小 さ くなる こともわかる.
貸出市揚 の均衡 につ いても同様に
(・)釜号IL广・+幺;〉 ・-k
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図6-3預金 ・貸出市場均衡の変化
aく1)
=1)
i
なので,図6-3を得る.
さて,新商品導入とそれにともなう預金金利自由化は,α の上昇としてとら
えられた.こ の結果DD曲 線がシフトする.つ まり,預金市場均衡 をもたらす
(実効的な意味で)金利 の組み合わせはDDOからDD'ヘシフ トす るの で あ
る.両 市場の同時均衡 を示すのはLLと の交点であり,こ れはE。か らE、へ
移行する.明 らかに貸出など本源的証券の利子率 も下落するのである.12)
ここで,貸出金利Zの 低下は,つぎのメカニズム に よって い る.α の上昇
は,図6-2で見たように預金者の預金需要(資金供給)額 を増加させ,均衡で
の銀行にとっての預金金利を低下させた.これは貸出の資金調達コス トを低下
させるため,銀行は貸出供給を増し,均衡ではZが低 くなるのである.このよ
うに預金市場の効率化は,最終的資金需要者にも,金利低下 とい うかたちで利
益をもたらすであろう.
銀行の視点からみると,預金金利を実物的支払いから金銭的支払いへ と,よ
り預金者の選好 に応 じる形で修正することにより,預金費用を節約 している.
このため,貸出金利の低下に対しても対処できるのである.実際,銀行利潤を
(2),(3)を考慮 してαで微分すると
(8)da={Cl‐k」dada}D
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となる.こ こでαの上昇による預金金利 自由化が生じると,実効的利鞘の水準
(1一んンー(yd+ρ)が上昇するので,利潤の水準もかえって増加 しよ う.13)
以上をまとめると,金融新商品の導入,お よびそれに追随する預金金利自由
化は,金融仲介の効率化 とい う役割を果たし,その果実は各主体に帰するとい
うことができるのである.
さて,これまでの議論は,現在進行 しつつある金融自由化の重要な一側面の
大筋を追ってみたものであるが,つ ぎにあげるより現実的な要因も当然見逃 し
てはならない.
注意すべき第1の 点は,以上の議論が 「長期均衡状態」のみ の比較 からな
り,調整の行 きつくした状況を想定 していることである.しかし,預金金利が
自由化 されたとして も,ただちに新たな均衡点に移動できるわけではない.調
整過程で生 じる現象の考慮も必要となろう.調整のもっとも遅い変数は,銀行
の預金サービスであろう.預金獲得に重点を置いた支店配置や人員配置などを
適切に修正するためには,か なりの調整 コス トが不可避である.したがって,
これら生産要素の調整が完了するまでの間には,名 目預金金利上昇 を相殺する
はずの実物 コスト削減が達成できないので,銀行が余分の負担を負 うことは避
けられない.た だし,これ ら預金サービスコス トのうちの一部は,手数料自由
化により負担 を減少できる可能性もある.いずれにせよ,調整 コスト負担のた
め銀行倒産など信用秩序に混乱の生じる可能性や,こ れを適切にコン トローIL
する手段の工夫などは,考慮 されるべき大きな問題の1つ である.
第2の 点は,こ こでなされたい くつかの簡単化の仮定にかかわる.金融新商
品は預金と完全に代替的であると仮定され,ま たその新商品を発行する機関の
金融仲介における変換 コストも既存銀行と同一 とした.現 在までの新商品の性
質をみると,た しかに流動性に重点はおかれているが,果たして銀行をして預
金金利自由化にいた らしむるほどであるかどうかは,大 きな判断の分岐点 とい
えよう.また新商品発行金融機関の変換 コストがより高ければ,そ れだけ銀行
との競合性は弱まることになる.ただし,準備預金制度は銀行にのみ課せられ
ているので,こ の点では新商品発行が有利になっている.
代替性の程度は,貸出金利水準の動向を推論する場合にも重要である.ここ
では,新たに参入する金融機関も同一の本源的証券を需要する,すなわち,貸
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出や国債 ・社債の区別 は考慮しないと想定 した.したがって,iの 下落は貸出
金利の下落であると同時に国債価格の上昇をも含意していた。しかし,証券市
場で売買される国債と相対的に取引される貸出との,資産としての特性の差は
大きい.ま た,現在までのところ,新商品発行金融機関の多 くは,国債のみを
運用の対象 としてお り,これ らを完全代替的 として扱 うのには留保条件カミ必要
であろう.
このように,い くつか補完 されるべき点は残るが,金利選好の上昇 という変
化に対応するため,名 目金利による競争へ と切 り換えると金融仲介がより効率
的になり,そしてこの効率化の利益は,預金者,金 融仲介機関,企業や政府な
どすべての主体におよぶ,と いう主要な結果は変わるものではない.
お わ り に
最後に,これまでたどってきた自由化プロセスの政策 としての性格にふれて
おこう.金融当局は,み ずからの本源的証券である国債の消化策 として薪金融
商品を認可した.こ の政策は金融効率化に結びついて国債需要の拡大となり,
目的は達成 される.と ころで,この成功の原因は名目金利自由化にあったのだ
から,最初に既存預金の金利自由化 とい う政策を採用 しても,同 じ目的は達せ
られるように見える.新商品の導入から出発するのは,あ る意味で迂遠のよう
に見える.
しかし,た とえ自由化行政がとなえられたとしても,競合する新商品なしに
は,調整過程での損失を負ってまで,金利 自由化を行な う誘因が銀行には存在
しないであろう.このように民間金融機関の行動誘因に注意する こ とに よっ
て,「間接的な金利自由化」 という金融当局のとった戦略の必然性 が理解 され
るのである.
〈第6章 注〉*こ の章は,今喜典 「金融革新と預金 ・貸出市揚」『経済セミナー』第347号(1983)
にもとついている.
1)銀行をとりまくわが国の金融自由化については,岩田・堀内[1985],日本銀行
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金融研究会[1984],寺西[1984],鈴木[1984]などが基本的文献である.ま た金
融政策の効果との関連では,鴨池[1985コ,ノ・ジミカラキスHadjimichalakis[1982]
などが規制下の預金市揚を不均衡市場ととらえて金融自由化の影響を論 じている.
2)新商品急成長の様子は,日本銀行調査統計局[1983]にみることができる.
3)景品などの形態をとるインプリシット金利は,ア メリカにおいて特に著しい.こ
の視点から金融自由化を分析した代表的なものがStartz[1983]である.彼 も,イ
ンプリシット金利は預金者により低 く評価されると想定して,不完全競争的な預金
市場を分析 している.また,わ が国では奥村[1979]が初めてこのような分析を行
なった.こ のような分析のライン上にあるものとして福田[1983],岩佐[1984]が
あげられる.
4)Niehans[1978,Ch,g].
5)こ こでは簡単のため,間接金融のみが支配すると想定したが,2種 の資産の代替
性や金融仲介機関の変換コストに依存 して,直接金融が存続するケースもあること
に注意しておかなければならない.
6)DDとLLの 性質については後述のモデルを参照されたい・
7)これまでの各章で強調 した貸出市場での銀行顧客関係要因は,こ こでは考慮 して
いない.
8)た とえば筒井[1982]においては,昭和48・49年を境に均衡金利と現実の金利の
乖離が著 しく縮小 したことが示 されている.
9)預金サービスが預金需要に有意な効果を与えていることは堀内 ・佐々木[1982]
の研究で示 されている.ただしこれは比例的なインプリシット金利を前提 としたも
のではない.
10)この図は奥村[1979]でもちいられた.
11)この議論では,預 金者の行動は実効預金金利水準Yd+apに依存 し,そ の構成
(Yd,ρ)の変化によって影響を受けないと想定していることにあらためて注意して
おこう.も し(次章で取 りあげるように)そ の構成が重要なら,需要曲線の形状が
変化してしまい,単純な比較は困難となる.
12)市場均衡条件(4>,(5)を微分 して整理すると
di
da-Lf'/(、-k)D。.(P1-k)。+。。〃D、 く・
dp
da-。〆/(、墻 認 誰1銑 〆/D、〈・
とな る こ とか ら も確 か め られ る.
13)注12)よ り,
(1一の4f/da-dp/da=Lf'/D∂'・di/da>0
が 成 立 す るた め で あ る.
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第7章
不確実性下の預金サービスと預金金利自由化
は じ め に
大口預金を端緒にして,預金金利の自由化の進行がいちL"るしい.こ のため
預金市場の安定的な核をなしている小口預金市場もかなりの変貌 を遂げざるを
えない.そ の中で預金サービスの水準や預金金利の変動性はどのように推移 し
てゆくであろうか.1)
本章の目的は金利 自由化が預金市場,特 に個人預金市揚へ与えるインパクト
を,市場金利が不確実なもとでの預金金利 ・預金サービス決定モデルをもちい
て,理論的に検討することにある.
以下では,ま ずこれまでの預金サービス決定モデルを簡単に整理 し,預金サ
ービスの固定性を指摘する.2)不確実性下で,預金金利が事後的調整可能 なの
に対 し,預金サービスは事前的な決定変数 とされる.ついで,預金金利規制が
固定的預金サービスに与える影響を吟味 しよう.3)
預金金利規制は,事後的に調整可能な変数への制約を意味する.本章の第1
の課題は,この低金利規制が事前的預金サービスに与える効果の検討である.
この結果,預 金サービス水準が上昇する十分条件 を求めることができる.
金融 自由化の預金市場へのインパクトは,預金金利の変動性にも あ らわ れ
る.た とえば,市場金利の変動につれて預金金利も頻繁に変わ りうるとき,そ
の追随の程度はどのようになるであろうか.本章での第2の問題は,固 定的預
金サービスが,自由化の後の過渡期において預金金利変動へ及ぼすインパクト
の検討である.自由化の直後には最適な水準から乖離 して い た サービス供給
が,次第に長期的最適 レベルへ調整 されるにつれて,預金金利の変動がむしろ
増加する可能性の高いことが示される.
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1小 口預金市場 の特性
前章ではインプリシット金利アプローチによって規制下の預金市揚を分析し
た.規 制のため低 くおさえられた預金金利水準を補 うように預金サービスが創
出され,そ のサービスは預金量に比例的に預金者 に提供 されると想定 したので
ある.この結果,預 金市揚はインプリシット金利によって調整 される競争的市
揚のように取 り扱われた.預金市場についてこのような簡単化を行な うことに
より,預金金利自由化が他の市揚,と りわけ貸出市場にもたらす効率化の影響
を簡明に示すことができた.
しかし,金利自由化による預金市場それ自体の変化を検討する際には,これ
らの想定は問題を含んでいる.まず,小 口預金市揚での銀行の持つ価格支配力
の可能性は無視できない.ま た,預金サービスがインプリシット金利の形で,
預金金利 と完全代替的な性質を持つことは少ないかもしれない.
たとえば鑞山[1975]は,預金者にくらべて銀行が少数であり,さらに小口
預金者の負担する取引費用 も高いことから移動に制約が生 じ,銀行は価格支配
力を持 っていると指摘す る.また,預金サービスは,預金量ではなく預金者に
依存する性格が強いことに注意 している.
この中の独占的要因は,ス ターツStartz[1983]で明確に取 りあげられた.
そこでは,競合する相手銀行の行動をも考慮に入れる独占的競争のもとでの預
金金利設定カミ分析された.し かし,預金サービスはインプリシット金利の形態
で,預金量に比例的に供給されると仮定 されている.4)
預金量に比例 しない預金サービスの1つ の定式化 として,預金者の負担する
取引費用に注目するボーモル ・トー ビン型の在庫モデルを利用 した分 析 が あ
る.ミ ッチェルMitchell[1979]は小切手の サービス ・チャージの割引を具
体的な預金サービスととらえて,預金金利規制の効果 を検討 している.彼 は独
占的銀行の利潤最大化行動を前提にして,低金利規制が,必ず しもそれを補 う
よ うな小切手取扱い手数料の割引率拡大につながるとは限 らないこ とを示 し
た.こ の分析では,銀行の負担するサービス費用は預金者の小切手使用回数に
割引分を乗 じた ものとされており,預金残高に比例的ではない.5)
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在庫論的アプローチは,預金者に与える預金サービスの内容が明確な点で優
れている.ま たこのサービスは,必ずしも(アメリカにおいては適切な)小切
手のサービス・チャージ割引という解釈に限られるものではなく,一般 に預金
者が預金取引で負担 しなければならない取引費用を低下させる銀行のすべての
活動をさすと理解できよう.たとえば,店舗網の整備や渉外活動 もこの中に含
まれる.しかし,銀行の提供するサービスは預金者の銀行へのアクセスを容易
にすることにかぎられるわけではない.
南部[1978]は,安全性や取引上の便宜 という形での預金サービスを取 りあ
げ,これにともなう銀行の負担する費用 を2つに分 けている.1つ は預金管理
費用で,「預金を受け入れたことにともなう自然発生的な費用で,受 け入 れ 払
い出し業務や記帳,清 算など銀行にとって不可避」のものである.も う1つは
品質サービス費用で,「銀行が(預金の)製 品差別化の手段として提供す る各
種の品質サービスにともなう費用」である.前者は預金量Dに比例 し,mDと
あらわされ(mは 正の定数),後者はサービス水準Qに依存しC(Q)となる.
預金需要は預金金利 とサービス水準に依存するので,預金金利規制のもとで
は銀行はサービス水準をコン トロールして,利潤最大化を行な う.南部は,こ
のとき金利の低位規制によって,均衡サービス水準が上昇する条件を導いてい
る.6)
以上の非比例的な預金サービスを導入 したモデルは,銀行にとって預金金利
とサービスが預金獲得手段 として不完全代替的なことを,費用関数の形状でと
らえたといえよう.しかしこれまでの議論では,預金獲得手段 としてこの2つ
の変数の重要な特性の違いが取 りあげられ て い なかった.それは銀行にとっ
て,さ まざまの外部状況の変化に対応するため,これ ら変数を変更するときの
「調整可能性」の違いである.
預金金利 は,規制 さえ存在 しなければ,運用資産収益率が変わるのにあわせ
て,ほ ぼ同時に望ましいレベルに設定できるはずである.しかし預金サービス
は伸縮的に供給水準を調整するのが困難な場合がある.た とえば,上述の店舗
網の展開や コンピューター ・システムの構築などはかなり固定投資的性格が強
いであろう.この性格の違いは,金利規制の撤廃がもたらす過渡期での効果 を
理解するうえで重要である.
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以下では,2つ の預金獲得手段の調整可能性の差を考慮するため,南部のア
プローチを基礎 にして,運用資産収益率について不確実性が存在する預金サー
ビスモデルを定式化する.まず,預金サービスが完全に固定的な場合を第2節
で,一部に伸縮性がある揚合を第3節 で検討する.
2預 金金利規制 と固定的預金サー ビス
預金市場において価格支配力を持つ銀行が,預 金金利rdと 預金サービスQ
の水準を決定するモデルを示そ う.
銀行の受け入れる預金は,この2つ の変数に正に依存しD(Yd,Q)とあらわ
せる.銀行はこれらの変数をコントロールして,預金量を変えるこ とが で き
る.得 られた資金は,市場性の資産に向けられるとし,簡単のため,預金準備.
は無視 しよう.市揚性資産の収益率rは,変 動 しやすいので,当初の預金サー
ビスの決定時点では不確実 と想定する.しかし,預金金利の変更には大きな調
整 コス トが必要ではないので,調整は市場収益率が判明した後に伸縮的に可能
である.預金金利は市場収益率が知られた後にも伸縮的に調整できるのに対 し
て,預金サービスは事前に決定しなければならない固定的性格をもつ.
銀行は,利潤 πの期待値を最大化する危険中立者 とする.銀行の決定問題は
つぎのよ うになる.
(1)MaxE[Max{π(rd,Q,r)}]
QTd
ただし,
(2)π(rd,Q,り=(r一プのD(rd,Q)-C(Q)
である.記号はつぎのとお りである.
r:ネ ットの運用資産収益率(確 率変数)
rd:預 金金利
Q:サ ービス水準
σ(Q):サー ビス費用,C'>0,(}//>O
D:預 金量
ここでネットの収益率 とは,運用資産収益率から(比例的と仮定する)預金
管理費用 を差 し引いたものを示す.
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はじめに,預 金 サー ビスがある水準Qに 与え られ てい るとき,事 後的 に決め
る最適な預金金利 を求 める.こ の とき既 にrの 値 は知 られているので,銀 行は
単に利潤最大化行動 を行 な う.(2)式よ り,1階 の条件 は
(・)舞 一一D+(r一翩 一・
となる.ま たつ ぎの2階 の条件は成 立 してい るとする.
(4)-2D1十(r‐rd)D11<0
ただ し,D,=∂D/∂ra,D、i=∂2D/∂Yd2である.(3)式を書 き換 えると
(3')Y=Yd(・+1)
というよく知 られた関係式を得る.ただし,ηは預金需要の利子弾 力 性 を示
し,η=Dl・ra/Dである.右辺は預金1単 位増加による限界預金 コス トをあら
わし,左辺は限界収入である.銀行の最適な預金金利はこの均等か ら定まる.
よって,預金金利は
(5)rd*=Yd*(r,Q)
のように,市場金利と固定的サービス水準に依存する.(3ノ)から,預金金利は
市場金利より低 く,しかも,預金需要の利子弾力性が大きければ,それに近づ
くことがわかる.
最適な預金金利の性質を吟味するため,限界条件を微分すると
(・)ard*ar、Dl-(朶渦
(・)騫一i書 睾 絵
となる.こ こでD1,D12はそれぞれ ∂D/∂Q,∂D1/∂Qを示す.
(6)式から,0<∂rd*/∂K1/2が成 り立つ.つ まり,金利支配力を持つ銀行が
自由に預金金利を設定するとき,そ の水準は市場金利に連動するが,追随率は
1/2に満たない.預金金利は市場金利よりも,はるかに安定的なのである.こ
れはよく知 られているように,独 占的預金市場では限界預金 コストが預金金利
を上回っていることの結果である,つま り,預金を増加 させるために預金金利
を上げると,既存の預金にも高い金利を付 さざるをえず,1単 位の資金 コス ト
が預金金利を越える.したがって,市場金利の上昇分よりも少ない預金金利の
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図7-1預金サービスの決定
上昇で,限界費用 と限界収入の均等条件が成 り立つのである.
つぎに,以上の預金金利 の最適な事後的調整をあらかじめ考慮に入れて,事
前の段階でのQの決定を検討する。期待利潤をQで微分し,(3)式を代入すると
1階の条件
(8)E[(Y‐Yd*)D2(ra*,Q)]-Cノ(Q)=0
を得る.こ の第1項 は,期待限界収入EMR*を あらわ しており,上 式はこれ
と限界費用の均等を示 している.また2階 の条件は満たされてい る と仮定す
る.
限界条件をグラフであらわすと,図7-1のように描ける.最適 なサービス水
準Q*は,図 のE点で定められる.ただし,期待限界収入は右下が りと想定し
ている.7)
預 金 金 利規 制
もし,預金金利に規制の網がかけられると,事後的な調整はこれまでのよう
に完全に伸縮的ではありえない.規制下での金利をraと すると,これは規制
のパターンの特徴に依存 して異なる動きをする.わが国の場合には,(イ)公定歩
合に連動しているため,市場金利に対 して非弾力的である,(ロ)均衡水準に比べ
て低位に挿制された,と いう2点が特徴的であった.
よって,規 制預金金利を完全に低位硬直的 ととらえて
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(9)raOO=yaCra*CQ,r)
のよ うに定 めよ う.(9)の不等号 は,考 慮する任意 のrに つ いて成立す ると想定
している.8)
この とき,銀 行 の決定変数Qに ついて,そ の1階 の条件 は
G.o)EC(r-ya)D2Cyd,Q)7‐C'CQ)=o
となる.第1項 は規制下 の期待 限界収入で ありEMR° とあ らわそ う.よ って,
規制下のサー ビスQ° は,こ れ と限界費用 が等 しい よ うに決 まる.
サー ビス水準 が規制 のためにこ うむ る影`一Rは,EMR*とEMR° との比較 か
ら判断できる.(8)と⑩ とを対 比す る と,規 制パ ターンの性質(9)式か らr-ya>
r‐rd*>0である.も しDl2≦0な らば,同 じ く(9)式よ り,D2(Yd,Q)≧D2
価*,Q)が 任意 のr,Qに っ いて成 り立つ.よ って この ときはEMR°>EMR*
なので,図7-1のよ うになる.これか らつぎの命題 を得るこ とがで きる.すなわ ち
〔命題1〕 「資産収 益率 に不確実性 がある とき,も しDiz≦0な らば,低 位
硬直的 な預金金利規制 は,預 金 サー ビス水準 を増加 させ る.」
この命題 は,預 金獲得手段 として預金サー ビスが金利 と代替 的に機能 する1
つの十分条件 を明 らかに してい る.通 常 は金利水準 が低い揚合 にこそ,サ ー ビ
ス供給の預金 への効果 が大 きい と想定 できるだ ろ うか ら,こ の条件 は満 た され
ると考 えてよい.し たがって,預 金金利規制はサー ビス供給の期待 限界収入 を
高 め,Q°>Q*と な る.9)
ここで この よ うな条件 を満たす具体的 な例 として,取 引動機 のみを持 つ主体
が預金 と現金 とを代替的 な資産 として持つ場合 を取 りあげ て み よ う.こ の と
き,ボ ーモル ・トー ビンの定式化か ら
⑪D=2-/yt<62'VZYd)
である.10)ただ しyは 総所得,彦 は預金者 の負担す る取 引費用で1回 の銀行取
引ご とに必要 とされる.こ こではミッチェルよ りも広 く銀行 の預金サー ビスを
とらえよ う.す なわ ち,tを低減 するよ うな一切 の銀行活動 をQと 考 えるので,
〆(Q)<0である.す ると
⑫D12=4'V2tr3a
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であるから,命題の条件は満たされている.したがって,取引動機が支配的な
預金市場においては,銀行は低金利規制に対して,預金サービスの増強で対応
することがわかる.
過渡期での預金金利変動パターンの推移
預金金利規制が撤廃 されると,銀行は金利 という事後的調整手段を使用でき
るようにな り,摩 とQ*と が望ましい値になる.し かし,預金サービスの供
給は即座には調整 されないというのがここでの考えであった.Q°か らQ*へ
の移行には時間を要する.この過渡期においては,預金サービス水準は銀行に
とって外生変数 とならざるをえない.しかもその値はQ*に 向かって変化する
のである.事後的な預金金利は当然プに連動するが,連動の程度はまた現実の
Qの レベルによって影響 される.過渡期での預金金利変動は,ど のように推移
してゆくであろうか.
(6)式が預金金利の市場金利への連動をあらわ しているので,これをQで微分
すると
⑯aaQ(∂'raar*)一一1d{D　Di鵠*一(r-rd*)aaQ(D,1Dl)}
ただ し,d={2-(r‐ra*)D・1/D1}2である.こ れ までの想定 か らD11<0,r-
7謎>0が 成立 してい る.
ここで,D12≦0の場合に注意 しよ う.こ の ときは(7)式よ り,∂rd*/∂Q<0が
わかる.ま た命題1で 述べた ように,規 制のためQは 増大 したのであるか ら,
自由化 のためQは 削減 の方向に調整 され るであろ う.し たが って,も し ∂(Dli/
D1)/∂Q≦0ならば ∂(∂Yd*/∂r)/∂62<0となるので,つ ぎの命題 を得 る.
〔命題2〕 「もし,D・2≦0,∂(D・、/D、)/∂Q≦0ならば,預 金 サー ビス水準 の
調整 が進 むにつれ,預 金金利 変動 は拡大す る.」
この結果 は,や は り預金獲得手段 として金利 とサー ビスが代替的 な状 況の1
つの特徴 として みるこ とができる.預 金 サー ビスのウェイ トが小 さ くな るにつ
れ,預 金金利 の調整機能が一層高 まり,市 場金利変動 によ り敏感 に反応 す るの
である.
具体例 として,前 に取 りあげた取 引需要モデル をも う一度見てみ よう.こ こ
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で は ⑫ よ りD12<0で あ る.ま たD11/D,_-3/(2ra*)より,噛
。⇒ 毒(DllD3)e、彖 鬆 ・
となる.したがって,命題2を 適用 してつぎの命題を得る.
〔命題2'〕「取引動機 による資産選択が小 口預金市場で支配的な らば,預金
金利 自由化によって預金サービスが減少するにつれ,預金金利の
変動は拡大する.」
3預 金サー ビスの部分 的伸縮性
前節では,預金サービスの固定的性格に焦点をあてた.これは預金をっなぎ
とめる錨の役割を果たし,預金需要での金利 と代替的な性質とあわせて,過渡
期での預金金利変動性の拡大をもたらした.しか し,銀行の提供する預金者向
けサービスの中には,渉外活動への集中を高めた り,その規模を拡大したりす
ることのように,かな り自由に運用資産の収益性の変化に対応して調整できる
部分 もある.そ こで,固定的性格と伸縮的性格 とを兼ねそなえた預金サービス
とい う側面に注目するのが,本節の目的である.
このような視点は,不確実性のもとでの企業行動の理論において,生産調整
のフレキシビリティの問題 として分析されてきたものと同 じで あ る.そ こで
は,固定的資本設備と可変的労働 とが区別 され,そ れぞれの調整の伸縮性の差
異が強調 されたのである.11)
銀行の提供するサービスもこの2つ の生産要素から生みだされるので,同 じ
分析の枠組みを使 うことができる.以下では生産要素の伸縮性 とい う,銀行の
サービス生産における技術的性格を定式化に取 り入れて,それが預金金利規制
の効果に及ぼす影響を検討しよう.
預金サービスQは,店 舗網などの固定的生産要素Kと,渉 外活動にあてられ
る労働などの伸縮的生産要素Nに よって生産されると考えよう.この技術的関
係 をつぎの生産関数であらわす.
⑮Q=Q(N,K)
ただし,Qは各生産要素についての限界生産物が正で,凹関数である.生産要
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図7-2事後的な(TdfN)の決定
素N,Kの 価格 をそれぞれw,4と すれば,運 用資産収益率 アが不確実 な もと
で,銀 行 の最大化 問題 は
㈹MaxE[Maxπ(rd,N,K;r)]x(rd,rの
とな る.た だ し,
⑳ π=(r-ra)D(Yd,Q(N,丞○)一τσN-gK
である.
運用資産 の収益率 が判 明 した後 に,銀 行 はrdとNと を決定 する.こ の事後
的最適化 問題 の1階 の条件は
⑱ 舞 一D+(r-・ のD・一・
⑲ 祭 一(Y-・のD・Qr泌 一・
となる.た だ しQ1=∂Q/∂Nで あ り,π はYg,Nに つ いて凹関数 と仮定 して
いる.
この2つ の式 を図 に示す と,図7-2を得 る.DD曲 線 は⑱式 を あ ら わ し,
NN曲 線 は⑲式 をあ らわす.た だ しここではDia≦0と想定 している,12)
これ らよ り,最 適解 は図のE点 で示 され,そ れぞれ
鋤ra*=ra*(K,r)
N*=N*(K,r)
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のように求まる.
固定的な生産要素Kの事前的投入決定は,これらの事後的な調整をあらかじ
め考慮してなされるので,1階 の限界条件は
⑳ 袈 一E[(r-rd*)D、(ra*,Q(N*,K))Q、(N耀)]一,一・
である.こ こでQ2=∂Q/∂Kで ある.ま た2階 の条件 は満た されている と仮
定す る.⑳ は⑲ を もちい ると
(22)E[Q2(N*,K)Ql(N*,K)]-4w
と書 き換えられる.これは伸縮的生産要素と固定的生産要素の期待限界代替率
が,要素価格比率 と等 しいようにKが決定 されることを示す.
預金金利規制の効果
以上は,預金金利への規制がまったく課せ られていない揚合であった.預金
金利規制はここでどのように作用するであろうか.
前 と同 じく,預金金利規制が低位硬直的になされるときを取 りあげよう.r
が知 られた事後的段階では,銀 行はra=Yaとい う制約のもとで利潤を最大に
するNを決定する.その限界条件は
㈱(r-ra)D2(ya,Q(NO,幻)(91(NO,K)一㎜コ0
である.図7-2からわかるように,R点 で最適なN°が定まっている.明 らか
にN°はN*よ りも大きい.す なわち,
〔命題3〕 「D、2≦0のとき,伸縮的な預金サービスは預金金利規制のため増
加する.」
これは,事後的に上限を押さえられた預金金利 と代替するように預金サービ
スが供給 され ることを意味する.
さて,事前的なKの決定は,こ のようにして定まるN°を考慮 して な され
る.よって㈱式を利用すると,その最適条件は
㈱E[QzCN°QiCNo:菱1]4w
となる.事後的預金金利規制のもとでの可変サービスにもとついた期待限界代
替率が要素価格比率に等 しくなければならない.し たがって,D、2≦0の場合
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は,任 意 のrに ついてN°>N*で あることに注意す る と,㈱ と鱒 との比較か
らただちに,預 金金利 が 自由な ときの固定的要素K*と 規制 されている ときの
K°との比較 のための十分条件 を導 くことができる.
〔命題4〕 「D、2≦0のとき,∂(Q2/Q、)/∂N>(〈)0に対応 して,K°〉(〈)
K*で ある.」
た とえばQ、2>0の 場合 にはNの 増加 にっれて限界代 替率Q2/Q1が 増加 す
る.一 方,規 制 のた め伸縮 的要素 を事後的 に増やすこ とがあ らか じめ予想 され
てい るので(D、2≦0よ り),これ はKの 限界収入 を高 める.す なわち,規 制 に
よって固定的生産要素が増すのである.
過渡期 の預金金利変動性
預金 サービスの伸縮性 は部分的 でしかないので,自 由化 によって固定的生産
要素が長期均衡永準 にゆっ くりと調整 され るにつれ,預 金金利変動の程度 も影
響 される.た だ,こ こでは事後的 に選択 できる預金獲得手段 がプとNと2つ あ
るた め,市 場金利 の変化 に対 して どちらの手段 をよ り敏感 に調整す るか とい う
問題が生 じる.預 金金 利 の反応 は⑱,⑲ をrに ついて微分 すると
ard'
とな る.た だ し4ノ=π11π22-X122>0,また π11=∂2π/∂rds,π12=∂2π/∂ra∂N〈
0,π22=∂2π/∂N2<0である.
この符号 は一般的 には定ま らない.つ ま り,図7-3に みるよ うに,NN,DD
の双方が上方 にシフ トす るため,そ れ らのシフ トの程度 が比較 されねばな らな
い.も し預金需要 の利 子率 への反応D、 が大 きければ,DDの シフ トが大 きく,
raは上昇す る.逆 にサー ビスに対 して敏感 に反応 すれ ば,預 金金利 が下落す る
ことさえあ りうる.必 要な資金 を獲得 するのに預金 サー ビスの提供 のほ うが よ
り効果 的なため,銀 行 は預金 コス トを節約 しよ うとして預金金利 を下 げるので
ある.
金融 の自由化が進 むにつれ て,人 々の利子弾力性 が高 まるはず と想定 できる
か ら,前 者 のケー スの よ うに,市 揚利子率 と預金金利 が正 の相関を持つ場合 を
取 りあげよ う.
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図7-3市場金利変化への反応
預金金利規制が撤廃 された後,固 定的サービス水準が長期均衡 レベルへと向
かう過渡期では,預金金利の市場金利への反応がKの水準によってどのように
影響 されるであろうか.こ の効果は,第7-3図でのrの上昇によるNN,DD
のシフトが,Kの 変化によって拡大するか否かで方向が定まる.も し,DDの
シフトが拡大するのならば,預金金利の変動も拡大する.逆にNNの シフトが
拡大するのならば,rdの変動はかえって弱められるであろう.この効果は一般
には定まらないが,前節と同様に不安定化の方向となる1つの条件を得ること
ができる(証 明は付録を参照されたい).
〔命題5〕 「もしD12=0,およびD、、/D、=const.ならば,固定的預金サー
ビス水準が長期均衡へ向か うにつれ,預金金利の市揚金利への反
応は次第に大きくなってくる.」
この命題5と,前 節の命題2は,い ずれも自由化後の過渡期で預金金利変動
の拡大が生 じる状況をとらえている.基本的には,預金金利 と預金サービスが
預金者に 「代替的」 と認識 される揚合では,固定的預金サービスが預金金利変
動に対 して錨 の役割を果たすのである.ただし,預金サービスのなかに伸縮的
な部分があれ ば,預金金利に代わってこれが変動するため,預金金利変動拡大
が生じる場合 はより限定 されよう.
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付 録
まずNNとDDのrに よるシフ トは,
誓1M广DzQiwiz>・
誓ID广 急 〉・
で あ る.X12=-D2QI十(7一 プのD12Q1よ り,も しD12=0な ら ば,∂rd/∂YINN
=1.し た が っ て,Kが 変 化 し て もN1▽ 曲線 は シ フ ト し な い .
一 方 ,π ・ =-2D・+Cr-rのD、 ・ よ り,も しD、 、/D、が 一 定 な ら,
(A-1J
a
ax(∂衛ar)iDD-{、+昜珊}・ 告 箒
となる.と ころでD12=0のときは,
ara*‐(r‐rd*)Dz(QzQu‐QiQiz)
∂K-dノ
とな る.r>ra*,d,>0,D11/D1<0であるか ら,Q2Q11-QIQ12>(〈)0に対
応 して(A-1)は 正(負)に なる.と ころで,Q2Q1、_Q、Q、2>(<)0のとき
は,∂(∂Q2/∂Q1)/∂N〈(〉)0であった.し たが って,命 題3を 考慮 する と,
過渡期 でKが 増加 する ときも減少す るときも,い ずれ もDDの シフ トは拡大 さ
れ るこ とがわか る.
〈第7章 注>
1)全 国銀行ペースでみると,総預金の42%,定期預金の58%を個人預金が占めてい
る.また個人預金のなかで小口預金(100万円未満)の 比率は総預金の45%,定期
預金の42%である(昭和59年12月末).
2)わ が国銀行の預金サービス活動の実態について,南部[1978]は都市銀行の平均
的店舗で行員の20～25%が品質サービス部門に従事していると推定している.また
金融制度調査会[1981,p.70]によれば,(預金サービスの主たる担い手 と思われる)
渉外職員の営業店職員に対する比率は,地方銀行で18.5%,相互銀行で27.°60.信
用金庫でzs.o%となっている.
3)本章の不確実性アプローチと異なる動学的な視点から,預金の固定的性格を分析
したのがFlannery[1982]である.ま た預金需要が不確実であるとして預金金利
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設定モデルを分析したものにStigum[1976],Sealey[1980]がある.
4)イ ンプリシット金利の想定をとりながら,預金市揚の競争性の違いの効果 を比較
したものとして,岩佐[1984]がある.
5)在庫論的なアプローチを預金金利規制の問題に適用したのはKlein[1974]であ
る.そ の他Barro-Santomero[1972],Santomero[1979]も参照されたい.
6)福 田[1983]は預金サービス費用を α()D(αは定数)と乗法的に定式化し,同
じ結論を得ている.孝 だし,福田では貸出市場の均衡をも同時に考慮している.
7)こ のための必要条件として,Dが 凹関数であり,し かもDl2/Dl>z)22/D2が成
立しなければならない.
8)不確実性下の預金金利規制の定式化として,そ の他に,低位ではあるが弾力的な
規制(ra°=ra*‐const.),硬直的であるが必ずしも低位ではない(ra°⇒ の,あ る
いは市揚金利連動的規制(ra°=r-const.)などが考えられる.
9)こ の結論は南部 と同じである.規制方式として(9)を考えたので,それぞれのrに
ついて南部の条件が成 り立てば,期待値を取っても当然成立する.そ の意味では⑨
のような規制方式の定式化は強すぎるといえるかもしれない.
10)⑪式は以下のように導かれる.期間中の預金引き出し回数をn,1回 の引き出し
額をCと する.こ の取引の総費用nt+ra・C/2を最1」・化するようにn*ま たはC*
を決める.nc=yより
*=2yt
Yd
となる.こ のとき預金の平均残高は(ツーの/2であるから
D2¥yZr
a/
で あ る.
11)た とえ ばHartman[1976],Kon[1983]など を参 照 され たい.「
12)こ れ ら の曲線 の傾 き は,鱠,⑲,よ り
dra∂2π/∂Yd∂N
4NIDD-∂2π/∂raz
tlra∂2π/∂Nz
dNANN‐ ‐22a/ara2N
で あ る。 πが凹 関 数 な こ と,お よびDiz≦0よ り ∂2π/and∂N<0である こ とか ら図
7-2を導 け る.
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第8章
結 語
1新 しい見方 とその含意
本書では,銀行に固有の金融仲介手段である貸出 ・預金取引カミ持 つ 安 定 性
を,明確な銀行行動モデルの形に定式化 し,銀行の役割 と行動を新 しい視点か
らとらえなおすことを試みた.基本的にこれらの市場は,証券市場などと異な
り,相対的に取引が行なわれる 「顧客市場」としてとらえられた.そ して取引
の安定性は,市場の不完全性に対する,銀行と取引者(借手 と預金者)の 対処
の工夫の結果 であると理解 された.
本書の展開では,特 に貸出取引を重点的に取 りあげた.貸出の安定性の基礎
には,取引経験によって得 られる内部情報の蓄積がもたらす審査費用の低下 と
いう利益があ り,これを背景 として 「銀行顧客関係」が存在する.銀行顧客関
係下では銀行 と借手企業が協調的に行動するという考えを作業仮説 として採用
し,さまざまな角度から,この仮説の具体的なモデリングを行なった.
また,預 金市場においては,預金者の負担する取引費用を低下させる 「預金
者サービス」が安定性の源泉として特定 され,こ れを組み込んだ銀行のサービ
ス決定行動が定式化された.
ところで,銀 行の機能や行動を資金市場の不完全性から説明 しようとする分
析は,近年の銀行分析の1つ の大きな傾向といえるほどになっている.ま た本
書の中(た とえば第1章,第2章)で ふれた先行者の研究からも明らかなよ う
に,貸 出市場での銀行顧客関係や預金市揚での預金者サービスとい う,ここで
の指針となった2つ の考えも,ま ったく目新 しいというわけではない.こ のよ
うな研究の流れの中で,本書が特に意図したことは,こ れ らの興味深い概念
が,輪郭を不分明にしたままその新鮮さを失ってゆくのを避けるため,で きる
だけ明確な問題設定とモデル展開によって,そ の内容と実体を定め,さ らに実
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証的に検証 しうる結論を導 くことにあった.
モデル分析 という手法に限ったため,銀行顧客関係や預金者サービスとい う
考えの持つ発展可能性を制約しすぎたかもしれないとい うおそれ1ゴ残 る.しか
し,これは主張の内容とその見通 しをよくするための必要なコス トとして理解
していただければと思う.さ まざまの命題 という形で表現 され た本書の結論
は,貸出市揚 と預金市場での資金配分の性質を理解するうえで,顧客市揚的な
見方の重要さを明らかに したと思われる.
結びにあた り第3章か ら第7章 までの検討の中で得 られた主要な結果のいく
っかを要約し,さ らにそのインプ リケーションを敷延 してみたい.
(1)銀行顧客関係は,過去の取引継続から得る内部情報が外部へ漏れにくく
なる(漏洩に際 してのノイズが大きくなる)ほ ど成立 しやすいことが第3章 で
示 された.こ の結果は,中小企業のほ うが公開情報がより少ないはずであると
い う仮説 と結び付けられて,銀行顧客関係はむしろそれ らの中小企業 との間で
成立している可能性が高いのではないかと推論されるにいたった.
この主張のインプリケーションの1つ として,わが国の大企業と銀行 との間
に観察 される継続的な取引(い わゆるメイン ・バンク関係)は どのように理解
できるか考えてみよう.1つの見方は,観察される継続性を表面的なものと見
ることである.も しその企業がたとえ他の銀行へ取引を移 しても,実質的な取
引条件はさして変わらないかもしれない.
もう1つは,顧客関係が内部情報のみを原因とするわけではないと考えるこ
とである.内部情報の他 にも,一旦設立された取引のルー トを変える際の固定
費用をもたらす要因 として重要なものがあるかもしれない.た だし,その要因
は同じように中小企業に も作用するであろうから,中小企業でより顧客関係が
成 り立ちやすいことは否定しがたいように思われる.
(2)第4章では,顧客関係下の貸出金利がリスク ・シェア リングのため,市
揚金利よりも安定的になることが主張 された.ま た中小企業のほうが大企業に
比べて危険回避度が高い と想定できるので貸出金利も借手企業の規模が小 さい
ほど安定的になる.これ らは預金金利規制を考慮せずに得 られた結 論 で あ る
が,規制の効果 あるいは逆にみて自由化の効果 も検討された.預金金利が自由
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化 されると銀行利潤が低下し,銀行の危険回避度が高まるので,銀行利潤安定
化のため規制下と比較すると貸出金利変動の安定性は下がってしまう.この結
果から,た とえ顧客関係を前提にした中小企業貸出でも,いわゆるスプレッド
貸出的な方向へ移行してゆくであろうことが予想される.
(3)第5章では,企業成長へ銀行顧客関係が与える効果を取 りあげた.ま ず
顧客関係下の貸出金利は,低 い取引費用 を反映して非継続的貸出金利 よりも低
くなる.さ らに興味深いことに,顧客関係下の企業成長率は,非継続貸出に比
べて必ず しも高いとは限らないことが示 された.た しかに取引相手が小企業で
あれば成長率は高くなるが,も し相手が中堅企業ならば顧客関係によって企業
成長率はよ り低 くなる.顧客関係への参加がかえって企業成長率を低下させる
ことになるのは,銀行が低い金利と見返 りに当該企業を自分の顧客としてとど
める期間を長 くしようとするためである.
このような"停滞"要 因が銀行顧客関係に内在していることは,こ れまで指
摘 されていなかった.し かし,少し考えればわかるように,顧客関係は内部に
協調的な取引者をいわば囲い込んで成長 させるのであるから,銀行にとって他
に代わりうる外部取引が競争的であり,ゼロの利潤しか得 られないのならば,
一旦獲得した内部の取引者にしがみつくのは当然であろう.
ただここでのモデルは,定常成長の仮定のもとで展開されていたので,停滞
要因が強調 される傾向をもっていることは注意しておこう.もし,新 しく生ま
れる小企業群が十分に多い活発な経済ならば,銀行が既に取引関係にある中堅
企業に固執する意欲は小さいはずである.
(4)第丑部では,預金者サービスと預金金利自由化 との関係が焦 点 で あっ
た.第6章 の結果によれば,預金金利の自由化によって非効率的な預金者サー
ビスの供給が減少し,金融仲介の効率性が高まるため,貸出金利は低下するで
あろう.自由化はすべての市場参加者にとって望ましいことになる.こ の結論
は,預金金利 自由化の帰結のエッセンスを取 り出したものであるが,そ の明快
さはモデルでなされたいくつかの単純化の仮定,と りわけ資産の多 くを完全代
替的とみなしたことから得 られたものであることに特に注意 しておこう.
(5)第7章は,預金金利が自由化 されれば,長期均衡での預金者サービスの
供給は減少することが,市場金利不確実性を前提にしたより一般的なモデルで
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明 らかにされた.ま た長期均衡での性質のみならず,そ こに至る過渡期の特徴
も検討 された.預金者サービスが規制下の過剰な水準から減少するにつれて,
自由化 された預金金利が,変動する市場金利 に対応 して,よ り一層敏感に反応
することも示 された.こ こで念頭においている預金は小口預金であったから,
現在進行中の預金金利自由化が小 口預金にまで及ぶ と,当初の預金金利変動以
上に長期均衡では不安定化するのである.
2こ れ からの課題
以上のように,モデル分析によっていくつかの有用な結論は得られ た も の
の,わ れわれは顧客市揚 としての銀行貸出 ・預金取引の経済学的な解明は未だ
不十分であることは認めねばならない.今後に残 されたい くつかの課題を指摘
して,本書の結びに代えることにしよう.
第1は,い うまでもないが,こ こでの理論的検討を補 う実証的な研究の必要
性である.上で求められたさまざまの命題はこのための手がか りとして役立つ
であろう.これまでの本格的な実証研究 としては,第2章 でふれた暗黙の契約
アプローチにもとつ くものが,ま とまってあるにすぎない.こ こでの基礎 とな
った継続的取引の事実でさえ,限 られた範囲についてしか確認 されていない.
第2章 でふれたように,わ が国ではメイン ・バンク制あるいは金融系列の強い
影響がしばしば指摘 されてきた.し かし,それらのほとんどは大企業に関する
ものであり,本書で取 りあげた中小企業 レベルでの研究は少ない.企 業成長や
預金者サービスについても,実証分析の数は限られている.こ のようなファク
ト・ファインディングの積み重ねが今後の最 も重要な作業であろう.
第2は これと逆に,理 論的な基礎を固める方向の研究である.本書では,情
報非対称性を克服する手段としての協調的顧客関係をまず仮説 として受け入れ
て,そ こでの協力のパターンのあらわれかたをモデル化 し,その中から実証的
関連性の高い結論を引き出した.そ の意味で情報の経済学の結果を,直接に応
用する方向ではない.必 ずしも協調的な関係が普遍的とは限らない.したがっ
て,た とえばもし情報非対称性 を多期間モデルの枠組みで正面から分析 し,そ
こから協調的顧客関係を導出できる条件をより厳密に確定できれば,こ こでの
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モデルは強固な基礎を確保できよう.
第3は,こ こで定式化された仮説が,実物面へもた らす効果を検討できるよ
うに分析モデルを拡充することである.借手企業の投資行動,生産活動それに
預金者の消費行動などへの影響は,本書ではきわめて不十分にしかふれられて
いない.こ れらの活動を組み込むことは金融政策の効果を見るためには必須の
課題である.
銀行をめ ぐる広い研究の流れか ら見ると,貸出市場を通 じる実物面へのイン
パクトを重視する考えは,アベイラビリティ理論までさかのぼりうる.また信
用割当理論 も,貸出額が金利変更のルー トを経ないで,直接に実物面へ作用す
ることを重視する点では同じである.
銀行顧客関係のもとでの貸出契約の調整 も,同じよ うなリアルの効果 を持つ
であろうか.こ の検討のためには,資本市場など貸出と代替的な資金調達市場
をも考慮に入れなければならない.つまり一般均衡的な分析の中に,顧 客関係
仮説を埋め込むことが課題 となるであろう.
マクロ経済学的な分析に,貸出市揚での情報の非対称性の効果を取 り込もう
とする研究は,ブ ラインダー ・スティグリッツBlinder-Stiglitz[1983]やバー
ナンク ・ガー トラーBernanke-Gertler[1986]などにみることができる.これ
らは同 じように資金市場での不完全性を老慮 しているとはいえ,本書 とは視点
カミ多少異なっている.こ こでのような銀行と借手の協調とい う考えによるとき
には,それ らとどのように異なってくるであろうか.
このように,残 された課題は,本書の基本的アプローチの有効性にかかわる
重要なものが多い.しかし,本書のこれまでの展開と分析結果からでも,銀行
貸出預金行動の分析において,協調性 と安定性の果たす役割の大きさは認識で
きるであろ う.
今後わが国では,金融市揚の自由化が進むにつれて全般的に公開市場的な資
金取引が浸透する可能性の高まることが予想される.この中で,銀行が資金配
分 において果たす特徴的な役割を確認するためにも,また金融システム全体の
安定性 を考察するうえでも,このような視点は重要と思われる.本書がその方
向の研究の一助 となれば幸いである.
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